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1. Úvod
Tato bakalá!ská práce se zab"vá návrhem a vytvo!ením softwarového nástroje pro pod-
poru rozhodování p!i porovnávání úsp#$nosti potenciálních investi%ních projekt&.
V"stupem této práce je  nástroj vytvo!en"  pomocí tabulkového procesoru implemen-
tovaného díky aplikaci Excel od spole%nosti Microsoft. 
Investování sebou v#t$inou p!iná$í, krom# mo(n"ch zisk&, i riziko toho (e se kapitál
vlo(en" do investice podniku, %i investor& p!i nejmen$ím nevrátí. Proto by se s rizikem
p!i plánování investic m#lo po%ítat a v propo%tech riziko zohled*ovat. 
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2. Vymezení problému a cíle práce
Cílem práce  je  vytvo!it  softwarov"  nástroj  pro  podporu  rozhodování  o  investi%ních
projektech.  Nástroj  by  m#l  hodnotit  návratnost  investi%ního  projektu,  ale  i  riziko  s
investicí spojené. Bude zkoumáno jak"m zp&sobem se dají investi%ní projekty hodnotit
a jaká kritéria jsou d&le(itá proto, aby projekt mohl b"t ozna%en jako úsp#$n" %i nikoliv.
V"sledn"  nástroj  by  m#l  b"t  ur%en  pro  vyhodnocování  dlouhodob"ch  finan%ních
investic. Nástroj byl p!islíben spole%nosti Moravia IT, a.s., ale m#l by b"t pou(iteln" i
pro obecné vyhodnocování finan%ních investic.
Pro vytvo!ení nástroje bude vyu(ito tabulkového procesoru Excel od spole%nosti Micro-
soft a metod znám"ch z finan%ní matematiky.
Excel díky tomu (e se s ním dají propo%ty modelovat pom#rn# komplexn# umo(*uje
rychl"m zp&sobem zohlednit i práci s rizikem.
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3. Teoretická v%chodiska
3.1 Investování
„Investice se z makroekonomického hlediska charakterizují jako pou(ití úspor k v"rob#
kapitálov"ch statk&, eventuáln# k v"voji technologií a k získání lidského kapitálu. Zna-
menají  ob#tování  dne$ní  (jisté)  hodnoty  za ú%elem získání budoucí  (zpravidla mén#
jisté)  hodnoty.  Kvantitativn#  p!edstavují  rozdíl  mezi  hrub"m domácím produktem a
sou%tem spot!eby ve!ejn"ch v"daj& a %ist"ch v"voz&.“1
„Ka(d" stát i ka(dá ekonomická jednotka musí – v rámci sv"ch v"robních mo(ností –
volit  mezi  v"robou spot!ebních a  investi%ních  statk&.  Kdy(  ekonomika ob#tuje  %ást
v"roby spot!ebních statk& ve prosp#ch investi%ních statk&, m&(e zpravidla r&st rychleji
a  nakonec  m&(e  získat  v#t$í  mno(ství  spot!ebních  i  investi%ních  statk&.  Proto  se
investice ve svém nej$ir$ím pojetí v ekonomické teorii v#t$inou charakterizují jako eko-
nomická %innost, p!i ní( se subjekt (stát, podnik, jednotlivec) vzdává své sou%asné spo-
t!eby s cílem zv"$ení produkce statk& v budoucnosti. Obdobnou povahu má i charakte-
ristika, kdy jsou investice chápány jako ob#tování dne$ní (jisté) hodnoty za ú%elem zís-
kání budoucí (zpravidla mén# jisté) hodnoty. Investice tvo!í jeden z most& mezi p!ítom-
ností a budoucností ekonomiky.
Odlo(enou spot!ebu, která p!edchází investování, naz"váme úsporami z hrubého domá-
cího produktu. Jde o nespot!ebovanou sou%ást hrubého domácího produktu, která má
v#cn# podobu investi%ních statk&. Zahrnuje jak úspory domácností ve form# nespot!e-
bovan"ch d&chod& tak i firemní úspory ve form# odpis& a nerozd#len"ch zisk&.
Investice na jedné stran# vycházejí z dosa(ené úrovn# hrubého domácího produktu, spo-
t!eby a dal$ích v"daj&, na druhé stran# mají zásadní vliv na budoucí v"voj t#chto veli-
%in. D&le(ité jsou zejména dva ú%inky investic:
! D&chodov"
! Kapacitní
D&chodov%  ú!inek investic  spo%ívá  v  tom,  (e  vyvolává  !adu  dal$ích  agregátních
v"daj& a tím r&st nominálního hrubého domácího produktu. Tento r&st je, v d&sledku
1 VALACH, J. Investi!ní rozhodování a dlouhodlobé financování. Praha: Ekopress, 2006. 
ISBN 80-86929-01-9. Str.15.
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takzvaného v"dajového multiplikátoru (1/(1 – mezní sklon ke spot!eb#)), n#kolikaná-
sobn# vy$$í ne( samotná v"$e investice. 
D&chodov"  ú%inek  investice  má  okam(it"  vliv  (b#hem  uskute%*ování  investice)  na
poptávku po investi%ních i spot!ebních statcích.
Kapacitní ú%inek investic spo%ívá v obnov# %i zvy$ování investovan"ch kapacit, dosa-
(en"ch pomocí investování. Projeví se a( po dokon%ení investice obnovou eventuáln#
roz$í!ením majetku, tj. zv"$ením v"robních kapacit – nabídky. Umo(*uje tak r&st poten-
ciálního hrubého domácího produktu.
Investice mají tedy v"znam jak pro okam(ité zv"$ení ekonomické aktivity, tak i pro
dlouhodob#j$í r&st ekonomiky. Je v$ak d&le(ité, aby %asové zpo(d#ní mezi d&chodov"m
a kapacitním ú%inkem investic  nebylo p!íli$  velké,  proto(e  jinak dochází  k  posílení
infla%ních tendencí v ekonomice.“2
3.1.1 Podnikové cíle a investice
„Teorie chování podniku v tr(ní ekonomice i provád#né anal"zy skute%ného chování
t#chto podnik& dnes v#t$inou zd&raz*ují, (e p!evládá pluralitní pojetí cíl&, to znamená
(e podnik sleduje nikoliv jen jeden cíl (nap!íklad zisk %i z n#ho odvozené ukazatele), ale
celou soustavu cíl&, v ní( finan%ní cíle (tr(ní hodnota firmy, zisk, likvidita) mají domi-
nantní úlohu.
Jako hlavní cíle podnikatelské %innosti jsou obvykle v posledních anal"zách uvád#ny:
! efektivnost  a  finan%ní  stabilita  podniku,  vyjád!ená  tr(ní  hodnotou  firmy,
v"nosností investic, likviditou
! podíl  podniku  na  trhu,  jeho  zachování,  eventuáln#  r&st,  a  tím  uspokojování
poptávky
! inovace v"robního programu, za!ízení a technologií
! sociální cíle, vyjád!ené mzdov"m a sociálním zaji$t#ním pracovník&, rozvojem
jejich kvalifikace, stimulace
! respektování po(adavk& na ochranu (ivotního prost!edí
2 VALACH, J. Investi!ní rozhodování a dlouhodlobé financování. Praha: Ekopress, 2006. 
ISBN 80-86929-01-9. Str.16.-17.
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Je z!ejmé, (e uvedené cíle nejsou v(dy zcela konzistentní a m&(e mezi nimi vznikat
ur%itá konfliktnost (nap!íklad spln#ní n#kter"ch sociálních cíl& %i cíl& v oblasti  (ivot-
ního prost!edí m&(e b"t v rozporu s po(adavky v"nosnosti, zisku, tr(ní hodnoty firmy).
Tuto konfliktnost je t!eba respektovat a usilovat o ur%it" kompromis p!i jejich zabezpe-
%ování.
Nejsynteti%t#j$í a nejkomplexn#j$í  postavení mezi v"$e uveden"mi cíli podnikatelské
%innosti v tr(ní ekonomice má nesporn# efektivnost a finan%ní stabilita podniku. A( do
konce sedmdesát"ch let se za konkrétní vyjád!ení tohoto cíle v#t$inou pova(ovala maxi-
malizace zisku %i jin"ch forem ziskov"ch kritérií (nap!íklad rentabilita kapitálu, vlast-
ního kapitálu) a zachování optimální likvidity podniku. Toto pojetí cílového chování
podniku je je$t# i dnes %asto uvád#no zejména v n#mecké ekonomické teorii a v souvis-
losti s r&zn"mi modely nabídky a poptávky. Postupn# v$ak p!evládá názor, (e maxima-
lizace ú%etního zisku nevyjad!uje cílové chování podniku správn#, proto(e nezohled*uje
faktor %asu a stupe* rizika, s ním( je zisku dosahováno, ani mo(nou diskrepanci mezi
v"vojem zisku a skute%n"ch pen#(ních p!íjm& z podnikání.
Za základní cíl podnikání, kter" tyto faktory vyjad!uje, se zejména v americké ekono-
mické teorii (zvlá$t# v teorii podnikov"ch financí) dnes více mén# v$eobecn# pokládá
maximalizace  tr(ní  hodnoty  firmy,  v  podmínkách  akciové  spole%nosti  maximalizace
tr(ní hodnoty akcií. Maximalizace zisku bez respektováni %asu a rizika m&(e vysta%it
jako cíl podnikání jen v podmínkách krátkodob"ch a jist"ch – tyto p!edpoklady v$ak
obvykle v praxi nejsou napln#ny.
Je v$ak t!eba zd&raznit, (e maximalizace tr(ní hodnoty firmy pro vlastníky není neome-
zená.  M#la  by  nap!íklad  respektovat  i  objektivn#  existující  zájmy  mana(er&,
zam#stnanc&, v#!itel& a jin"ch „spoluú%astník&“ podnikání, které mohou b"t v rozporu
se zájmy vlastník&. Zohledn#ním t#chto rozdíln"ch zájm& spoluú%astník& podnikání tak
vlastníci omezují zp&soby dosa(ení svého základního finan%ního cíle, kter" v$ak stále
z&stává dominantním strategick"m cílem. Takto chápan" strategick" finan%ní cíl firmy
se sbli(uje s teorií ú%asti (Stakeholder theory), která konstatuje, (e cílem strategického
finan%ního !ízení nem&(e b"t  pouze pln#ní zájmu vlastník& firmy, ale i v$ech spolu-
ú%astník& podnikání.
Jako konkrétní m#!ítko tr(ní hodnoty firmy se zd&raz*uje p!idaní tr(ní hodnota (market
value added – MVA). Rozumí se jí rozdíl mezi celkovou hodnotou podniku – Kt (u akci-
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ové spole%nosti po%et akcií vynásoben"  jejich tr(ní cenou eventuáln#  i  tr(ní hodnota
dluhu) a ú%etní hodnotou vlo(eného kapitálu – KU. P!idaná tr(ní hodnota ukazuje, o
kolik by investo!i získali více, kdyby své akcie dnes prodali, oproti kapitálu, kter" do
podniku vlo(ili.  P!idaná tr(ní hodnota p!edstavuje vlastn#  modifikovanou %istou sou-
%asnou hodnotu investice. M&(eme si ji  p!edstavit jako sou%ást %ist"ch hodnot v$ech
projekt&, které byly v podniku realizovány, nebo o kter"ch se uva(uje.
Vyu(ívání tr(ní hodnoty firmy je v$ak spojeno s n#kter"mi problémy:
! P!edpokládá  rozvinut"  kapitálov"  trh,  na  n#m(  ceny  akcií  odrá(í  v$echny
dostupné informace.
! P!i rozvinutém, efektivním kapitálovém trhu lze reáln# p!idanou tr(ní hodnotu
jen pro ve!ejn# obchodované podniky, nikoli pro podniky jiného druhu %i pro
jejich %ásti (divize a podobn#).
! Cena akcií odrá(í p!íli$ mnoho náhodn"ch vliv&, má zna%nou volatilitu, co( zne-
snad*uje její pou(ití pro ka(dodenní rozhodování.
Jako reakce  na  r&zná  omezení  ú%etních ziskov"ch kategorií  i  p!idané  tr(ní  hodnoty
firmy vzniklo v angloamerické teorii a poradenské praxi v osmdesát"ch letech jiné sou-
hrnné hodnotové kritérium úsp#$nosti podnikání v podob# ekonomické p!idané hodnoty
(economic value added – EVA). Je to rozdíl mezi dosa(enou a po(adovanou v"nosností
kapitálu, násoben" velikostí celkového kapitálu:
EVA"
#V d$V p%&K
100
kde EVA = ekonomická p!idaná hodnota v p!íslu$n"ch m#nov"ch jednotkách,
Vd = dosa(ená v"nosnost celkového kapitálu v %,
Vp = po(adovaná v"nosnost (alternativní náklad) celkového kapitálu v %,
K = celkov" kapitál v p!íslu$n"ch m#nov"ch jednotkách.
Po(adovaná v"nosnost p!edstavuje nárok investora na ur%itou úrove* v"nosnosti kapi-
tálu za to, (e odlo(il spot!ebu a podstoupil riziko investování. Její v"$e je dána pr&-
m#rn"mi  náklady  kapitálu  firmy.  Celkov"  kapitál  b"vá  p!i  kvantifikacích  uvád#n
obvykle v ú%etních hodnotách; m&(e v$ak b"t uveden i v tr(ní hodnot#. Ú%etní zisk a
vlo(en"  kapitál p!i  v"po%tu dosa(ené v"nosnosti  jsou upravovány,  co(  má p!isp#t  k
vy$$í vypovídací hodnot# ukazatele.
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P!idaná tr(ní hodnota a ekonomická p!idaná hodnota spolu t#sn# souvisí. P!idaná tr(ní
hodnota (kladná) ukazuje, o% je tr(ní hodnota kapitálu vy$$í, ne( je hodnota ú%etní. Eko-
nomická p!idaná  hodnota  (kladná)  ukazuje,  o%  dosa(en"  zisk p!evy$uje po(adovan"
zisk p!i dané v"$i kapitálu.
Souvislost p!idané tr(ní hodnoty a ekonomické p!idané hodnoty je patrná z následují-
cího vztahu:
K t$K u"
#EVAt$EVAu%
'#V d$V p%(100)
kde Kt, Ku = celkov" kapitál v tr(ní, ú%etní hodnot#,
EVAt, EVAu = ekonomická p!idaná hodnota p!i ocen#ní kapitálu v tr(ní, ú%etní
hodnot#,
Vd, Vp = v"nosnost dosa(ená, po(adovaná v %.
P!íklad:
V"$e celkového kapitálu v ú%etní hodnot#  %iní 8000 K%,  v tr(ní hodnot#  10000 K%.
Dosa(ená v"nosnost je 10 %, po(adovaná v"nosnost je 8 %. Ur%ete ekonomickou p!i-
danou hodnotu, p!idanou tr(ní hodnotu a vztah mezi nimi.
Et"
#10$8%&10000
100
"200 K!
Eu"
#10$8%&8000
100
"160 K!
10000$8000"
#200$160%
' #10$8%(100)
2000" 40
0,02
2000"2000
V"$e uveden" obecn"  vztah i p!íklad ukazují, (e ekonomická p!idaná hodnota firmy
(její r&st) je závislá na hodnot# kapitálu (p!idané tr(ní hodnot#) a na rozdílu mezi dosa-
(enou a po(adovanou v"nosností kapitálu. Z toho vypl"vá, (e i ekonomická p!idaná
hodnota firmy m&(e b"t %áste%n# ovlivn#na stejn"mi neduhy jako ú%etní zisk (dosa(ená
v"nosnost je vypo%tena z ú%etního zisku).
Vedle základního strategického finan%ního cíle podnikání v podob# maximalizace tr(ní
hodnoty firmy musí  podnik zaji$+ovat i  n#které díl%í  finan%ní  cíle.  Pat!í  k nim p!e-
dev$ím pr&b#(né zaji$+ování  jeho platební  schopnosti  (likvidity).  Platební  schopnost
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podniku vyjad!uje jeho schopnost kr"t pen#(ními produkty své závazky v dané v"$i a
po(adovaném  %ase.  Udr(ování  platební  schopnosti  je  d&le(itou  sou%ástí  finan%ního
!ízení podniku a konec konc& je to jeho základní podmínka fungování v tr(ní ekono-
mice.
Dlouhodob# platí, (e r&st tr(ní hodnoty firmy (tr(ní ceny akcií) vytvá!í podmínky pro
p!íznivou  platební  schopnost  podniku.  V ur%it"ch  %asov"ch  okam(icích  v$ak  m&(e
docházet k tomu, (e i p!i r&stu tr(ní hodnoty firmy se podnik m&(e dostat do situace,
kdy nemá dostatek pen#(ních prost!edk&  na úhradu sv"ch závazk&.  Soustavné zaji$-
+ování platební schopnosti je proto dopl*kov"m nezbytn"m cílem podnikání, se kter"m
musí podnik po%ítat.
Základní i díl%í finan%ní cíle podnikání musí b"t respektovány i v oblasti investi%ní poli-
tiky. Jejím smyslem proto musí b"t p!íprava, v"b#r a realizace takov"ch investi%ních
projekt&, které zvy$ují p!idanou tr(ní hodnotu firmy a p!i tom zaji$+ují její likviditu.
P!ísp#vek  investice  k  p!idané  hodnot#  firmy  nevyjad!uje  samotná  tr(ní  cena
investi%ního  statku,  po!ízeného  investováním,  ale  pouze  rozdíl  mezi  sou%asnou
hodnotou  o%ekávan"ch  pen#(ních  p!íjm&  z  investice  a  sou%asnou  hodnotou  o%e-
kávan"ch  kapitálov"ch  v"daj&  na  investici.  Tento  rozdíl  je  naz"ván  %istá  sou%asná
hodnota investice; lze v ní zohlednit jak %asové hledisko pen#(ních tok& investic, tak
jejich rizikovost. 'ím vy$$í %isté sou%asné hodnoty investi%ní projekt dosahuje, tím více
p!ispívá ke zv"$ení p!idané tr(ní hodnoty firmy. Základním imperativem investi%ní poli-
tiky podniku je proto pravidlo: investovat tak, aby bylo dosa(eno maximální %isté sou-
%asné hodnoty investice.3 
I kdy( je mo(né p!ipustit, (e mana(e!i mohou mít své vlastní cíle, které se pln# nekryjí s
cíli vlastník& (zájem o udr(ení své pozice, nepodstupovat riziko a podobn#), v zásad#
musí sledovat stejn" cíl v investování jako vlastníci – maximalizovat %istou sou%asnou
hodnotu. Jinak jim hrozí nebezpe%í, (e jejich podnik p!evezme jiná firma, která více dbá
na cíle akcioná!&, nebo (e budou ze sv"ch míst odsunuti.
Akcioná!i  se  na  druhé  stran#  sna(í  zainteresovat  management  podniku  tím,  (e  mu
umo(*ují opce na koupi akcií, lep$í místa a platy p!i zvy$ování %isté sou%asné hodnoty
investice a tr(ní hodnoty firmy.
3 Maximalizace %isté sou%asné hodnoty investice lze vyjád!it i pomocí vnit!ního v"nosového procenta
(to p!edstavuje takové v"nosové procento, p!i n#m( se %istá sou%asná hodnota rovná nule).
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3.1.2 Investi!ní strategie a strategie dlouhodobého financování
Ujasn#ní podnikov"ch a investi%ních cíl& v$ak samo o sob# nezaru%í je$t# jejich dosa-
(ení. K tomu je t!eba zformovat investi%ní strategii – to jsou r&zné postupy, jak dosáh-
nout po(adovan"ch investi%ních cíl&  nebo se k nim maximáln#  p!iblí(it.  'asto se za
investi%ní strategii pova(uje jak stanovení cíl&, tak i postup&, jak jich dosáhnout.
Respektování  základního  cíle  a  díl%ích  finan%ních  cíl&  podniku  v  investi%ním  roz-
hodování ve svém d&sledku znamená,  (e investor  musí  ka(dou investi%ní p!íle(itost
posuzovat s p!ihlédnutím k t#mto faktor&m (takzvan" magick" trojúhelník investování):
! o%ekávan" v"nos investice (ve form# ro%ního v"nosu, eventuáln# ve form# r&stu
ceny investice)
! o%ekávané riziko investice
! o%ekávan" d&sledek na likviditu podniku
Ideální jsou investi%ní p!íle(itosti s maximálním v"nosem, nízk"m rizikem a vysokou
likviditou. Takové investice se v$ak v praxi obvykle málo vyskytují. Proto investor musí
preferovat n#kter"  z uveden"ch faktor&.  Podle toho, kter"  z faktor&  preferuje,  roze-
znáváme r&zné typy investi%ních strategií:
! Strategie maximalizace ro!ních v%nos&. Investor zde dává p!ednost co nejvy$-
$ím ro%ním v"nos&m a nehledí na r&st ceny investice, eventuáln# na její udr(ení.
Eventuální ni($í zisk z r&stu ceny kompenzuje vy$$ími ro%ními v"nosy. Tento
typ strategie je vhodné uplat*ovat p!i  ni($ím stupni inflace, proto(e se p!i  ní
ro%ní  v"nosy  neznehodnocují  a  investice  si  udr(uje  v  zásad#  svou  reálnou
hodnotu.
! Strategie r&stu ceny investice. Investor dává p!ednost t#m investi%ním projek-
t&m, u nich( p!edpokládá co nejv#t$í zv"$ení hodnoty p&vodního investi%ního
vkladu (kapitálov" zisk u akcií). B#(n" ro%ní v"nos z investice je pro investora
více mén# irelevantní.Tento typ investi%ní strategie je vhodn" zejména p!i vy$-
$ím stupni inflace, která znehodnocuje b#(n" ro%ní v"nos, ale budoucí hodnota
majetku v d&sledku vy$$í inflace rychle roste.U strategie r&stu ceny investice
jsou  tedy  ro%ní  v"nosy  ob#továny  v  o%ekávání  zna%ného  v"nosu  v
budoucnosti.P!i  volb#  mezi  strategií  r&stu ceny investice a  strategií  maxima-
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lizace ro%ních v"nos& je t!eba brát v úvahu i eventuální odli$né systémy zdan#ní
ro%ních v"nos& a v"nos& z prodeje majetku.
! Strategie  r&stu  ceny  investice  spojená  s  maximálními  ro!ními  v%nosy.
Investor  zde  vybírá  ty  projekty,  které  p!iná$ejí  jak  r&st  ceny  investice  v
budoucnosti, tak r&st ro%ních v"nos&. Takové investi%ní p!íle(itosti jsou z hle-
diska základního finan%ního cíle – maximalizace tr(ní hodnoty firmy – nejide-
áln#j$í,  v  praxi  se  v$ak  vyskytují  velice  sporadicky.  Obvykle  toti(  investice,
které p!iná$ejí maximální ro%ní v"nosy, jsou jiného druhu, ne( investice, u kte-
r"ch lze p!edpokládat r&st ceny v budoucnu.
! Agresivní strategie investic.  Spo%ívá v tom, (e investor preferuje investice s
vysok"m  stupn#m  rizika  (nap!íklad  investice  do  zahrani%í,  do  oblasti  s
neprozkouman"m  trhem  a  podobn#).  Zde  podstupované  vysoké  riziko  je
kompenzováno mo(ností vzniku vysok"ch v"nos&.
! Konzervativní  strategie. Je  typická  tím,  (e  investor  postupuje  opatrn#,  má
averzi k riziku a vybírá projekty bezrizikové %i s nízk"m stupn#m rizika. Takové
projekty ov$em p!iná$ejí také men$í v"nosnost ( investice do státních cenn"ch
papír&,  do zab#hnuté v"roby a podobn#).  Tento strategick"  postup je typick"
tím,  (e  vyu(ívá  portfólia  investic,  které  tlumí  p!ípadné  riziko.  P!íkladem
konzervativní strategie investování je i ukládání pen#z do fond& pen#(ního trhu,
které rozkládáním investovan"ch %ástek sni(ují riziko investování.
! Strategie  maximální  likvidity.  Investor  dává p!ednost  projekt&m,  které  jsou
schopny  se  rychle  transformovat  na  peníze  a  které  jsou  co  nejlikvidn#j$í
(nap!íklad investice do krátkodob"ch termínovan"ch vklad&, do cenn"ch papír&,
hmotné investice s krátkou dobou návratnosti). Takové investice sice zaji$+ují
likviditu, ale zpravidla p!iná$ejí men$í v"nosnost. Opa%n#  obvykle investice s
vysok"m v"nosem %i s mo(n"m vysok"m zhodnocením b"vají obtí(n#ji p!evo-
ditelné na peníze. Tento typ investi%ní strategie se pou(ívá tehdy, jestli(e podnik
má problémy se zabezpe%ením své likvidity. Pou(ívá se také tehdy, kdy( dochází
v  krat$ím  %ase  k  veliké  zm#n#  v  tempu  inflace.  Tehdy  investor  své  cíle
investování  m#ní  a  musí  své  p&vodní  investice  zpen#(it,  aby  mohl  získané
pen#(ní prost!edky pou(ít na jin" druh investic.
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Z v"$e uvedené charakteristiky typ& investi%ních strategií vypl"vá, (e v"b#r té %i oné
varianty je dán konkrétními podmínkami, ve kter"ch podnik investuje, a konkrétními
díl%ími cíli, které v daném období sleduje. Dlouhodob# by v$ak v$echny typy investi%ní
strategie m#ly sm#!ovat k pln#ní dominantního finan%ního a celkového cíle firmy v tr(ní
ekonomice: maximalizace tr(ní hodnoty firmy pro její vlastníky.
S  investi%ní  strategií  t#sn#  souvisí  strategie  dlouhodobého  financování.  V#nuje  se
úvahám o zv"$ení stávajícího kapitálu v d&sledku investování a úvahám o nejvhodn#j$í
struktu!e financování investic. Jde nap!íklad o vymezení podílu vlastního a cizího kapi-
tálu,  r&zn"ch forem vlastního  kapitálu  (nerozd#len"  zisk,  kmenov"  kapitál,  prioritní
kapitál,  rizikov"  kapitál, rezervní fondy) %i  r&zn"ch forem cizího kapitálu (bankovní
úv#ry, dodavatelské úv#ry, obligace, leasing). Pat!í sem i operace, které mají %ist# kapi-
tálové (finan%ní) restrukturalizace, kdy nedochází k zv"$ení dlouhodobého majetku, ale
jen zm#nám jeho finan%ního krytí (nap!íklad p!em#na bankovního úv#ru %i obligací na
akciov" kapitál, p!em#na krátkodobého úv#ru na dlouhodob", zv"$ení základního kapi-
tálu p!evodem z rezervního fondu).
I strategie dlouhodobého financování musí p!irozen# vycházet ze základních a díl%ích
finan%ních cíl& podniku. Také zde je mo(né rozli$ovat r&zné strategie financování, zej-
ména:
! Konzervativní  strategie dlouhodobého financování. Je charakteristická tím,
(e  dlouhodobé  zdroje  se  podílejí  i  na  financování  krátkodobého  majetku
do%asného charakteru (do%asn"ch ob#(n"ch aktiv), a také tím, (e podnik prefe-
ruje nízké zapojení dlouhodobého cizího kapitálu, tím i nízké finan%ní riziko.
Taková strategie financování sni(uje riziko, ale také v"nosnost podnikání.
! Agresivní strategie dlouhodobého financování. Vyzna%uje se tím, (e na finan-
cování trvalého majetku (nap!íklad trval"ch ob#(n"ch aktiv %i dokonce fixních
aktiv)  se  podílí  krátkodobé zdroje,  a  dále tím, (e je  zde preferováno vysoké
zapojení cizího dlouhodobého kapitálu, a tím i vysoké finan%ní riziko. Vysoké
finan%ní riziko umo(*uje p!irozen# i vysokou v"nosnost.
! Umírn$ná strategie dlouhodobého financování. P!i ní je snahou podniku, aby
trvalá  pot!eba  dlouhodobého  majetku  (fixního  i  %ást  ob#(ného)  byla  kryta
dlouhodob"mi  zdroji  a  aby  zapojení  cizího  dlouhodobého  kapitálu,  a  tím  i
finan%ní riziko byly optimální.
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V"b#r strategie dlouhodobého financování je siln# ovlivn#n zejména náklady kapitálu,
situací na kapitálovém trhu a p!ístupem vlastník& i mana(er& k finan%nímu riziku, maje-
tkovou strukturou podniku, da*ovou a odpisovou politikou státu.
Specifické místo v investi%ní strategii i strategii dlouhodobého financování nab"vá v
souvislosti  s  globalizací  ekonomiky  problematika  zahrani%ních  investic,  ú%ast
zahrani%ního  kapitálu  (zejména  formou  trval"ch  vklad&)  na  financování  podniku.
Dlouhodob" zahrani%ní kapitál m&(e p!isp#t k technické a technologické modernizaci
podniku, zv"$ení jeho konkuren%ní schopnosti, získání nov"ch trh&. Na druhé stran#
m&(e mít i n#které negativní d&sledky, nap!íklad usiluje-li o odstran#ní konkurenta, o
nezákonn" transfer zisku a podobn#. Úvaha o ú%asti zahrani%ního kapitálu, jeho v"$i a
formách má – zejména  v transformujících se  ekonomikách – mimo!ádn#  v"znamné
místo v celkové strategii dlouhodobého financování podniku.
Druhou specifickou oblastí investi%ní strategie a strategie dlouhodobého financování je
rozhodování o koupi podniku jako celku jin"m podnikem %i managementem, eventuáln#
o fúzích podniku. I zde je t!eba pe%liv# vá(it cíle této formy investování, které musí
vyústit v p!ínosu pro r&st tr(ní hodnoty spojené firmy (synergick" efekt) a optimální
finan%ní krytí takov"ch investic.
Z v"$e uvedené charakteristiky typ& investi%ní strategie a strategie dlouhodobého finan-
cování vypl"vá, (e v"b#r té %i oné varianty je dán konkrétními podmínkami, ve kter"ch
podnik investuje, a konkrétními cíli, které v daném období sleduje. Podnik by m#l zva-
(ovat více ne( jednu strategii investování a dlouhodobého financování pro p!ípad r&z-
n"ch zm#n vn#j$ích podmínek investování (inflace, zm#ny kapitálového trhu, zm#na
zdan#ní a podobn#). V"chodiskem a souhrnn"m dlouhodob"m kritériem v$ech t#chto
strategick"ch  postup&  v$ak  musí  b"t  maximalizace  tr(ní  hodnoty  firmy a  soustavné
zaji$+ování její likvidity.“4
3.2 Metody hodnocení ekonomické efektivnosti investi!ních projekt&
„Pot!eba  investic  a  v"b#r  konkrétních  investi%ních  projekt&  %i  jejich  variant  je
v"sledkem  anal"zy  mnoha  faktor&,  které  rozsah  a  strukturu  podnikov"ch  investic
ovliv*ují.  Pat!í  mezi  n#  p!edev$ím po(adavky  trhu  t"kající  se  rozsahu  a  cen  po(a-
4 VALACH,  J.  Investi!ní  rozhodování  a  dlouhodlobé  financování.  Praha:  Ekopress,  2006.  
ISBN 80-86929-01-9. str. 31 - 37
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dovan"ch v"robk&, po(adavky technologické a technologické inovace v"roby s r&zn"mi
d&sledky na kapitálové a provozní v"daje, r&zná ekologická, bezpe%nostní a jiná ome-
zení a a kapitálové zdroje, kter"mi podnik m&(e disponovat. V%etn# náklad& na získání
kapitálu. V$echny v"$e uvedené faktory rozhodujícím zp&sobem p&sobí na celkovou
efektivnost investi%ních projekt&.“5
„Pro posuzování efektivnosti investi%ních projekt& a jejich v"b#r existuje v teorii a praxi
finan%ního managementu n#kolik metod. Li$í se n#kdy zásadn#, jindy jde o r&zné tech-
nické (propo%tové) postupy, které nakonec dospívají ke stejn"m záv#r&m. 
Podle toho, zda p!íslu$né metody hodnocení efektivnosti investi%ních projekt& p!ihlí(ejí
%i nep!ihlí(ejí k faktoru %asu je m&(eme rozd#lit na:
! Statické metody (nerespektují faktor %asu) – nap!íklad prostá doba návratnosti.
! Dynamické metody (respektují faktor %asu) – nap!íklad vnit!ní v"nosové pro-
cento.
Statické metody lze p!irozen# pou(ít jen tehdy, kdy( faktor %asu nemá podstatn" vliv
na rozhodování o investicích.  Nap!íklad kdy(  jde o investování pomocí jednorázové
koup# fixního majetku – stroje, budovy (doba po!ízení fixního majetku = 0) a krátkou
(ivotnost po!ízené investice (jeden a( dva roky). Abstrahování od %asového faktoru i
zde není zcela správné, ale v#t$inou nemá podstatn" vliv na ohodnocení a v"b#r p!í-
slu$né  varianty.  D&le(itou  úlohu  zde  má  i  v"$e  diskontní  sazby  (po(adované  míry
v"nosnosti). 'ím je ni($í, tím je vliv faktoru %asu mén# v"znamn".
P!ípady projekt& s velmi krátkou dobou (ivotnosti a velmi nízkou diskontní sazbou se v
praxi moc nevyskytují, a proto je mo(nost pou(ívání statick"ch metod vyhodnocování
investi%ních projekt& dost omezena. Mohou slou(it jen jako první p!iblí(ení pro celkové
rozhodnutí.
V hospodá!ské praxi jsou v$ak tyto metody velmi oblíbené a pou(ívané, zejména pro
svou jednoduchost.
Dynamické metody vyhodnocování investi%ních projekt& by m#ly b"t pou(ívány v$ude
tam, kde se po%ítá s del$í dobou po!ízení dlouhodobého majetku a del$í dobou jeho eko-
nomické (ivotnosti. Tak tomu je u v#t$iny projekt&.
5 VALACH,  J.  Investi!ní  rozhodování  a  dlouhodlobé  financování.  Praha:  Ekopress,  2006.  
ISBN 80-86929-01-9. str. 75. 
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Respektování %asu v propo%tech efektivnosti investi%ních projekt& podstatn# ovliv*uje
úvahy o p!ijetí  %i  nep!ijetí  projektu,  tak  i  do vymezení  kapitálov"ch v"daj&.  Pokud
nejsou  %asové  dimenze  v  propo%tech  efektivnosti  uva(ovány,  dochází  v#t$inou  k
zásadnímu  zkreslování  pohledu  na  efektivnost  jednotliv"ch  projekt&,  a  tím  i
nesprávnému rozhodování.
Jin"m hlediskem pro t!íd#ní  metod hodnocení  investi%ních projekt&  m&(e b"t  pojetí
efekt& z investi%ních projekt&. Podle n#j m&(eme metody hodnocení rozd#lit na:
! metody,  u  nich(  jako  kriterium  hodnocení  vystupuje  o!ekávaná  úspora
náklad& (nákladová kritéria hodnocení efektivnosti)
! metody, u nich( jako kriterium hodnocení o!ekávan% ú!etní zisk (zisková krite-
ria hodnocení efektivnosti)
! metody, kde je kriteriem hodnocení  o!ekávan% pen$'ní tok z projektu  (%ist"
pen#(ní p!íjem z projektu.
U metod opírajících se o nákladová kriteria hodnocení efektivnosti investi%ních projekt&
vystupuje  jako  efekt  investování  úspora  náklad&,  a  to  jak  náklad&  investi%ních,  tak
náklad& spojen"ch s fungováním projektu to je náklad& provozních. V úvahu musí b"t
brány oba dva druhy náklad&.  'asto se toti(  vyskytuje situace,  kdy se musíme roz-
hodnout  mezi  dv#ma variantami  investi%ních  projekt&,  z  nich(  jeden  má  sice  ni($í
provozní  náklady,  ale  vy$$í  jednorázové  investi%ní  náklady.  Rozhodování  jen  podle
provozních %i jen podle jednorázov"ch investi%ních náklad& by bylo chybné.
Jednorázové investi%ní náklady a ro%ní provozní náklady se spojují do spole%né katego-
rie takzvan"ch ro%ních pr&m#rn"ch náklad& (n#kdy se pou(íval také termín „p!evedené
náklady“).  Jednorázové investi%ní náklady se vyjad!ují  formou ro%ních úrok&  (po(a-
dované v"nosnosti) z investi%ních náklad&.
Ro%ní pr&m#rné náklady p!edstavují po(adovan" v"nos z vynalo(en"ch prost!edk& na
investici zv"$en" o ro%ní odpisy a ostatní ro%ní provozní náklady.
Proto(e  náklady  (jejich  eventuální  úspory)  nevyjad!ují  efektivnost  investice  úpln#
(neberou v úvahu zm#ny zisku dosa(ené zm#nami produkce a zm#nami realiza%ních
cen),  je  mo(né  pou(ít  nákladová kritéria  hodnocení  investi%ních  projekt&  jen  tehdy,
jedná-li  se o investice zabezpe%ující stejn"  rozsah produkce a stejné realiza%ní ceny.
Investice s  nestejn"m rozsahem produkce a nestejn"mi cenami nelze pomocí  nákla-
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dov"ch kriterií hodnotit, proto(e se zde nep!ihlí(í k eventuáln# vy$$ímu (ni($ímu) zisku
z titulu vy$$ího (ni($ího) produkce a z titulu realiza%ních cen.
Pomocí ro%ních pr&m#rn"ch náklad& lze po%ítat jen takzvanou srovnatelnou efektivnost
investi%ních projekt& (to je ur%ovat, kter" projekt je vhodn#j$í %i mén# vhodn"). Nelze
jimi vyjád!it absolutní efektivnost, to je efektivnost jednotlivého projektu, jeho p!ínos k
tr(ní hodnot# firmy.
Nákladová kriteria se pou(ívají zejména tehdy, kdy( nem&(eme spolehliv# odhadnout
ceny v"robk&, které budou investicí vyráb#ny a nem&(eme tedy spolehliv# ur%it zisk.
Dále se %asto pou(ívají u propo%t& r&zn"ch technick"ch variant projekt&, které v$echny
zaji$+ují stejn" rozsah produkce ( nap!íklad p!i náhrad# starého stroje nov"m se stejnou
kapacitou), nebo u neziskov"ch organizací. 'asto se pou(ívají i pro hodnocení projekt&,
jejich(  cílem je pouze úspora náklad&  (nap!íklad projekty zaji$+ující  úspory energií,
tepla a podobn#). 
Zisková  kriteria  hodnocení  efektivnosti  investi%ních  projekt&  chápou  jako  efekt
investování zisk, p!esn#ji !e%eno zisk sní(en" o da* ze zisku. 
Takové pojetí efektu je nesporn# dokonalej$í ne( úspora náklad&. Je komplexn#j$í, pro-
to(e zahrnuje i v"$i zisku dosa(enou objemem v"kon& jednotliv"ch variant projekt&.
Z hlediska finan%ního v$ak ú%etní zisk nep!edstavuje celkov" tok pen#(ních p!íjm& z
projektu, proto(e neobsahuje p!íjmy ve form# odpis&, eventuáln# jiné pen#(ní p!íjmy v
souvislosti s investováním. Odpisy p!edstavují sice náklad, ovliv*ující zisk, ale nikoliv
v"daj pen#z – naopak jde o pen#(ní p!íjem, kter" je pou(iteln" okam(it# pro krytí r&z-
n"ch v"daj&. Pomocí r&zné odpisové politiky m&(e podnik zisk sni(ovat (zvy$ovat), a
tím do  ur%ité  míry  ovliv*ovat  pohled  na  efektivnost  investi%ních  projekt&  m#!enou
pouze ziskem.
Proto se v sou%asné teorii vyhodnocování investi%ních projekt& jednozna%n# p!ednost
kriteriím opírajícím se  o  pen#(ní  p!íjem z  projektu  a  to  zisk  po  zdan#ní  vyvolan"
investicí plus odpisy, eventuáln# dal$í mo(né p!íjmy.
Nej%ast#ji se v teorii i praxi setkáváme s t#mito metodami vyhodnocování efektivnosti
investi%ních variant:
! Pr&m#rné ro%ní náklady (annual cost, equivalent annual charge).
! Diskontované náklady (discounted cost).
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! 'istá  sou%asná  hodnota  (net  present  value)  a  index  rentability  (profitability
index).
! Vnit!ní v"nosové procento /vnit!ní míra v"nosu/ (internal rate of return).
! Pr&m#rná v"nosnost /rentabilita/ (average rate of return).
! Doba návratnosti (payback period).
Existují  i  n#které  dal$í  metody  vyhodnocování  efektivnosti  investi%ních  variant
(nap!íklad upravená %istá sou%asná hodnota, diskontovaná doba návratnosti a podobn#).
To  jsou  v$ak  obvykle  jen  odvozené  p!ístupy,  které  vycházejí  z  v"$e  uveden"ch
základních metod.“6
3.2.1 Nákladové metody
3.2.1.1 Metoda pr&m$rn%ch ro!ních náklad&
„P!i  tomto  zp&sobu  hodnocení  investi%ních  projekt&  se  porovnávají  pr&m#rné  ro%ní
náklady p!íslu$n"ch srovnateln"ch investi%ních variant projekt&. Srovnatelností se má
na mysli p!edev$ím stejn" rozsah produkce, kter" investi%ní varianty zaji$+ují, a stejné
ceny. Varianta s nejni($ími pr&m#rn"mi ro%ními náklady je pova(ována za nejvhodn#j$í.
Modelov# se ro%ní pr&m#rné náklady vymezují takto:
R"O*i&J*V
kde: R = ro%ní pr&m#rné náklady varianty
O = ro%ní odpisy
i = po(adovaná v"nosnost /úrok/ (v %/100)
J = investi%ní náklad (obdoba kapitálového v"daje)
V = ostatní ro%ní provozní náklady (celkové provozní náklady – odpisy)
Koeficient po(adované v"nosnosti zde p!edstavuje po(adovanou minimální v"nosnost
(eventuáln#  pr&m#rnou  cenu  stávajícího  podnikového  kapitálu),  kterou  musí  projekt
zajistit.“7
6 VALACH,  J.  Investi!ní  rozhodování  a  dlouhodlobé  financování.  Praha:  Ekopress,  2006.  
ISBN 80-86929-01-9. str. 76. - 79. 
7 VALACH,  J.  Investi!ní  rozhodování  a  dlouhodlobé  financování.  Praha:  Ekopress,  2006.  
ISBN 80-86929-01-9. str. 79. a 78.
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3.2.1.2 Metoda diskontovan%ch náklad&
„Je zalo(ena na stejném principu jako metoda ro%ních pr&m#rn"ch náklad&. Místo pr&-
m#rn"ch  ro%ních  náklad&  jednotliv"ch  variant  investi%ních  projekt&  v$ak  porovnává
souhrn investi%ních a diskontovan"ch provozních náklad& jednotliv"ch variant projektu
za celou dobu jeho (ivotnosti. Nejv"hodn#j$í je op#t ta varianta, která má ni($í diskon-
tované náklady.
Modelov# lze vyjád!it diskontované náklady investi%ního projektu takto:
D"J*+
n"1
N
V n
kde: D = diskontované náklady investi%ního projektu
J = investi%ní náklad (obdoba kapitálového v"daje)
Vn = diskontované ostatní ro%ní provozní náklady 
(celkové provozní náklady – odpisy)
n = jednotlivá léta (ivotnosti
N = doba (ivotnosti
Tato metoda je v podstat# zalo(ena na stejném principu jako metoda ro%ních náklad&.
Místo náklad& p!ipadajících na jeden rok v$ak porovnává souhrn v$ech náklad&, které
jsou spojeny s realizací jednotliv"ch variant investi%ního projektu za celou p!edpoklá-
danou dobu (ivotnosti. Proto(e náklady vyskytující se v r&zn"ch letech je t!eba modifi-
kovat o vliv %asu, aby se mohly s%ítat, musí se diskontovat. Aktualizace se provádí ke
dni uvedení p!íslu$né varianty do provozu.“89
3.2.2 V%nosové metody
3.2.2.1 "istá sou!asná hodnota
8 Diskontované náklady investi%ního projektu m&(eme charakterizovat také jako sumu pen#z, kterou by
podnik v okam(iku uvedení do provozu musel dát stranou, aby zajistil po!ízení a provoz navrhované
investice.
9 VALACH,  J.  Investi!ní  rozhodování  a  dlouhodlobé  financování.  Praha:  Ekopress,  2006.  
ISBN 80-86929-01-9. str. 86. - 89. 
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Pova(uje za efekt z investice pen#(ní p!íjem z projektu, jeho( základ tvo!í o%ekávan"
zisk, odpisy a ostatní p!íjmy. 
M&(e  b"t  definována  jako  rozdíl  mezi  diskontovan"mi  p!íjmy  investice  a  diskon-
tovan"mi kapitálov"mi v"daji v jednotliv"ch letech. Jestli(e se kapitálov" v"daj usku-
te%*uje  del$í  dobu,  pak  je  %istá  sou%asná  hodnota  rozdíl  mezi  diskontovan"mi
pen#(ními  p!íjmy  z  projektu  a  diskontovan"mi  kapitálov"mi  v"daji  v  jednotliv"ch
letech.
Matematicky se m&(e %istá sou%asná hodnota vyjád!it r&zn#:
V rozvinuté podob#:
#"
P1
#1*i %
*
P 2
#1*i %2
*...*
P N
#1*i %N
$K
kde: ' = %istá sou%asná hodnota
P1,2,...,N =pen#(ní p!íjem z investice v jednotliv"ch letech její (ivotnosti
i = po(adovaná v"nosnost /úrok/ (v %/100)
N = doba (ivotnosti
K = kapitálov" v"daj
Zjednodu$en#:
#"+
n"1
N
Pn
1
#1*i %n
$K
kde: n = jednotlivá léta (ivotnosti
ostatní symboly z&stávají stejné
Tento  vzorec  po%ítá  s  p!ípady,  kdy  se  kapitálov"  v"daj  uskute%*uje  na  po%átku
investování okam(it#. Jestli(e se v$ak kapitálov" v"daj uskute%*uje postupn# (nap!íklad
b#hem doby v"stavby u stavebních investic), pak je nutné aktualizovat nejen pen#(ní
p!íjmy, ale také kapitálové v"daje.
Obvykle se aktualizuje k okam(iku zahájení v"stavby.
Model %isté sou%asné hodnoty pak nab"vá tento tvar (p!edpokládáme pen#(ní v"daje i
p!íjmy v(dy koncem roku):
#"+
n"1
N
Pn
1
#1*i %#n*T %
$+
t"1
T
K t
1
#1*i%t
kde: T = doba v"stavby
t = jednotlivá léta v"stavby
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ostatní symboly z&stávají stejné jako v p!edchozím vzorci
Interpretace r&zn"ch v"sledk& %isté sou%asné hodnoty je následující:
! jestli(e  '  >  0  (diskontované  pen#(ní  p!íjmy  p!evy$ují  kapitálov"  v"daj),  je
investi%ní projekt pro podnik p!ijateln", zaru%uje po(adovanou míru v"nosu a
zvy$uje tr(ní hodnotu firmy (%istá sou%asná hodnota se tak p!ímo vá(e na hlavní
finan%ní cíl podnikání);
! jestli(e ' < 0 (diskontované pen#(ní p!íjmy jsou men$í ne( kapitálov" v"daj), je
investi%ní  projekt  pro  podnik  nep!ijateln",  proto(e  nezaji$+uje  po(adovanou
míru v"nosu a jeho p!ijetí by sní(ilo tr(ní hodnotu firmy;
! jestli(e ' = 0, je investi%ní projekt z pohledu podniku indiferentní (diskontované
pen#(ní p!íjmy se rovnají kapitálovému v"daji, projekt nezvy$uje ani nesni(uje
tr(ní hodnotu firmy).
N#kdy je mo(né se v odborn"ch publikacích setkat s tím, (e se pen#(ní toky aktualizují
k okam(iku uvedení projektu do provozu místo k okam(iku zahájení v"stavby. V tomto
p!ípad# se po%ítá budoucí hodnota kapitálov"ch v"daj& k okam(iku uvedení do projektu
do provozu a sou%asná hodnota pen#(ních p!íjm& ke stejnému okam(iku:
Je$t# mén# obvyklá je technika aktualizace pen#(ních tok& ke konci (ivotnosti projektu:
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Obrázek 1: Aktualizace pen$%ních tok" k okam%iku uvedení do provozu
Obrázek 2: Aktualizace pen$%ních tok" ke konci %ivotnosti
Zahájení 
v"stavby
Uvedení do 
provozu
Konec 
(ivotnosti
Zahájení 
v"stavby
Uvedení do 
provozu
Konec 
(ivotnosti
v$echny t!i zp&soby aktualizace (k zahájení v"stavby, k uvedení do provozu, ke konci
(ivotnosti) postupn# vynakládan"ch kapitálov"ch v"daj& a pen#(ních p!íjm& z projektu
vedou ke stejnému v"sledku co do celkového charakteru %isté sou%asné hodnoty (jestli
je pozitivní, negativní, nebo nulová). Absolutní v"$e %isté sou%asné hodnoty je p!irozen#
v jednotliv"ch okam(icích odli$ná.5.
3.2.2.2 Vnit(ní v%nosové procento
Dynamická metoda zalo(ená na p!íjmech z projektu a zohled*uje %as pomocí diskon-
tování. Je pova(ována za skoro stejn# vhodnou jako %istá sou%asná hodnota. 
M&(e b"t definována jako úroková míra, p!i které je hodnota pen#(ních p!íjm& rovna
kapitálov"m v"daj&m.
Jinak lze tuto metodu definovat v návaznosti na %istou sou%asnou hodnotu a to tak (e se
jedná o úrokovou míru, p!i ni( se %istá sou%asná hodnota rovná nule.
Matematicky lze vnit!ní v"nosové procento vyjád!it r&zn"mi zp&soby:
Rozvinut#:
P1
#1*i %1
*
P2
#1*i %2
*
P3
#1*i %3
*...*
P N
#1*i %N
"K
Zjednodu$en#:
+
n"1
N
Pn
1
#1*i %n
"K
kde: Pn = pen#(ní p!íjmy v jednotliv"ch letech (ivotnosti projektu
K = kapitálov" v"daj
n = jednotlivá léta (ivotnosti
N = doba (ivotnosti
i = hledan" úrokov" koeficient
VVP je hodnotou „i“, která vyhovuje uveden"m rovnostem.
Z uveden"ch variant vyjád!ení VVP vypl"vá dal$í pou(ívan" zp&sob:
+
n"1
N
Pn
1
#1*i%n
$K"0
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Jestli(e se kapitálov" v"daj uskute%*uje b#hem del$ího %asového období, je t!eba dis-
kontování uplatnit i u kapitálov"ch v"daj&. Za t#chto podmínek lze rovnici pro v"po%et
VVP vyjád!it takto (diskontuje se k za%átku investování):
+
n"1
N
Pn
1
#1*i%#n*T %
"+
t"1
T
K t
1
#1*i %t
kde: t = jednotlivá léta investování
T = celková doba investování
ostatní z&stává stejné
Zatímco u %isté sou%asné hodnoty se po%ítá s p!edem vybranou úrokovou mírou (jako
minimální po(adovanou efektivností),  u VVP se s (ádnou úrokovou mírou nepo%ítá,
naopak ji hledáme.
Podle VVP jsou za p!ijatelné pova(ovány ty investi%ní projekty, které mají vy$$í úrok
ne( po(adovaná minimální v"nosnost projektu. Po(adovaná minimální v"nosnost se od-
vozuje od v"nosnosti dosahované na kapitálovém trhu, eventuáln# od pr&m#rn"ch ná-
klad& podnikového kapitálu.
P!i srovnávání r&zn"ch variant investi%ních projekt& v#t$inou platí, (e ta varianta, která
vykazuje v#t$í VVP, je vhodn#j$í. V#t$inou také platí, (e se pomocí VVP dostaneme ke
stejn"m v"sledk&m jako pomocí %isté sou%asné hodnoty.
V"$e VVP se nedá kvalifikovat p!ímo. Je mo(né pou(ít iterativní postup s t#mito kroky:
1. Zvolí se libovolná úroková míra pro diskontování o%ekávan"ch pen#(ních p!í-
jm&.
2. Sou%et diskontovan"ch p!íjm& se porovná s kapitálov"m v"dajem.
3. Pokud jsou diskontované pen#(ní p!íjmy vy$$í ne( pen#(ní v"daj, zvolí se vy$$í
úroková míra a cel" propo%et se opakuje s touto úrokovou mírou. Pokud je vy$$í
pen#(ní v"daj, zvolí se ni($í úroková míra a propo%et se zopakuje s ni($í úro-
kovou mírou.
4. Hledané VVP se pak stanoví pomocí interpolace.
VVP stanovené pomocí lineární interpolace:
VVP"i n*
#SH n
##SH n*#SH v %
#i v$in%
kde: VVP = vnit!ní v"nosové procento
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'SHn = %istá  sou%asná  hodnota  p!i  ni($í  zvolené  úrokové mí!e  v  absolutní  
hodnot#
'SHv = %istá  sou%asná hodnota p!i  vy$$í  zvolené  úrokové  mí!e v absolutní  
hodnot#
in = ni($í zvolená úroková míra
iv = vy$$í zvolená úroková míra
Samotná v"$e VVP v$ak je$t# ne!íká nic o tom, jestli je projekt pro podnik p!ijateln",
nebo ne. Je nutné porovnat vypo%tené VVP s po(adovanou mírou efektivnosti, pokud je
VVP vy$$í pak je investi%ní projekt pro firmu p!ijateln".
Metoda VVP je v praxi %asto pou(ívaná a její v"sledky se %asto shodují s v"sledky do-
sa(en"mi pomocí %isté sou%asné hodnoty. P!ínos projektu se v$ak vyjad!uje relativn#, v
%.
V n#kter"ch p!ípadech v$ak m&(e vést k nesprávn"m záv#r&m, nebo nedá pou(ít v&bec.
Jde zejména o tyto p!ípady:
! jestli(e existují nestandardní (nekonven%ní) pen#(ní toky
! jestli(e máme vybírat mezi vzájemn# se vylu%ujícími projekty
P!i existenci nekonven%ního toku z projektu (dochází li k více ne( jedné zm#n# ze zá-
porného toku na kladn") existuje n#kolik VVP – m&(e jich b"t tolik, kolik je zm#n v
pen#(ních  tocích.  Za  této  situace  podmínce,  aby  se  diskontované  pen#(ní  p!íjmy
rovnaly kapitálov"m v"daj&m, jednodu$e vyhovují dv# %i více VVP.5.
3.2.2.3 Doba návratnosti
Tradi%ní  finan%ní  metody hodnocení  investi%ních projekt&  jsou mén#  p!esné a  mén#
dokonalé, ale v investi%ní praxi z&stávají oblíbené p!edev$ím pro svoji jednoduchost. 
Doba  návratnosti  je  jednou  z  tradi%ních  finan%ních  metod  hodnocení  investi%ních
projekt&, je to doba, za kterou se projekt splatí z vygenerovaného zisku po zdan#ní a od-
pis&.
Matematicky lze dobu návratnosti po%ítat pomocí následujícího vzorce:
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I"+
i"1
a
#Zn*On%
kde: I = po!izovací cena (kapitálov" v"daj)
Zn = ro%ní zisk z investic po zdan#ní v jednotliv"ch letech (ivotnosti
On = ro%ní odpisy z investice v jednotliv"ch letech (ivotnosti
n = jednotlivá léta (ivotnosti
a = doba návratnosti
Návratnost je dána rokem (ivotnosti investi%ního projektu, ve kterém platí po(adovaná
rovnost.
Tato metoda je kritizována jako mén#  vhodná pro hodnocení investi%ních projekt&  z
t#chto d&vod&:
! nebere v úvahu faktor %asu
! nebere v úvahu p!íjmy, které vznikají po dob# návratnosti
! p!edem stanovená doba návratnosti, pou(ívaná pro hodnocení p!ijatelnosti  in-
vestice,  postrádá  siln#j$í  teoretické  zd&vodn#ní,  které  by  bylo  konzistentní  s
hlavním cílem podnikání – maximalizace tr(ní hodnoty firmy
! vyjad!uje jen likviditu projektu, nevyjad!uje likviditu podniku jako celku, co( je
mnohem d&le(it#j$í otázka
3.2.3 P(ehled o vyu'ívání metod finan!ního hodnocení projekt&
V sou%asnosti  se,  p!i  rozhodování  o  investi%ních projektech,  v  praxi  se v n#kter"ch
podnicích stále vyu(ívá tradi%ních metod hodnocení investi%ních projekt&, p!esto (e je
to mén# p!esné. Je to p!edev$ím z d&vodu jednoduchosti a rychlosti jejich pou(ití. 
Z následujících studií vypl"vá, (e se ve sv#t# postupn# za%ínají prosazovat moderní me-
tody hodnocení investi%ních projekt&  a proto je logické prozkoumat jejich v"hody a
implementovat !e$ení, které by usnadnilo jejich vyu(ívání.
Údaje v následující tabulce z roku 1989 ukazují (e 367 firem, které v osmdesát"ch le-
tech byly v USA rozhodujícími v#t$inou pou(ívalo více metod najednou.10
10 SHAPIRO, A. C.: Modern Corporate Finance. New York: MAMILLAN P.C. Str. 191. 1989 
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Tabulka 1: Pou%ívání jednotliv&ch metod v osmdesát&ch letech v USA
Metoda hodnocení Pou(ívaná
po%tem firem
P!ednostn#
%
Pou(ívaná
po%tem firem
Dopl*kové
%
Vnit!ní v"nosové procento 288 49 70 15
Pr&m#rná v"nosnost 47 8 89 19
'istá sou%asná hodnota 123 21 113 24
Doba návratnosti 112 19 164 35
Jiné metody 17 3 33 7
Celkem 587 100 469 100
To dopl*uje studie z roku 2001, ve které 392 firem odpov#d#lo na otázku, kterou z me-
tod vyu(ívají k plánování investic takto11
Tabulka 2: Procento firem vyu%ívajících metody na konci devadesát&ch let
Metoda hodnocení Pou(ívaná procentem firem
Doba návratnosti 55.0 %
Vnit!ní v"nosové procento 75.7 %
'istá sou%asná hodnota 74.9 %
Také z anal"z proveden"ch mezi firmami v Anglii vypl"vá, (e p!es rostoucí trend ve vy-
u(ívání  vnit!ního  v"nosového  procenta  a  %isté  sou%asné  hodnoty  p!i  hodnocení  in-
vesti%ních  projekt&,  tradi%ní  metody  si  v  podob#  doby  návratnosti  a  pr&m#rné  v"-
nosnosti stále udr(ují v"znamné postavení p!i hodnocení projekt&. Následující údaje to
potvrzují:12
Tabulka 3: Po!et firem, pou%ívajících metody v % v Anglii
Metoda hodnocení 1975 1981 1992
Doba návratnosti 73 81 94
Pr&m#rná v"nosnost 51 49 50
Vnit!ní v"nosové procento 44 57 81
'istá sou%asná hodnota 32 39 74
11 GRAHAM, J.HARVEY, C. The theory and practice of corporate finance. Journal of Financial 
Economics 60, 187–243. 2001
12 PIKE, R. a NEALE, B.  Corporate Finance and Investment, London: Prentice Hall. Str. 174. 1998.
ISBN 0130812706
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3.3 Metody anal%zy rizika investi!ních projekt&
3.3.1 Podnikatelské riziko
V investi%ní praxi nem&(eme pova(ovat plánované pen#(ní toky z projektu za jisté zej-
ména o%ekávané pen#(ní p!íjmy.
Za tak!ka jisté m&(eme pova(ovat jen investice do krátkodob"ch státních pokladni%ních
poukázek,  nebo  státních  obligací.  V#t$ina  nefinan%ních  podnik&  v$ak  své  pen#(ní
prost!edky vkládá do dlouhodobého majetku, nikoliv do finan%ního. Tyto podniky p!i-
cházejí do styku s rizikem tém#! u ka(dé investice.
Proto se respektování rizika pova(uje za základní atribut správného rozhodování o in-
vesticích.
Teorie investi%ního rozhodování navrhuje !adu více %i mén# slo(it"ch matematicko-sta-
tistick"ch nástroj& a postup& p!i m#!ení a zohled*ování rizika v investi%ních úvahách.
Jejich praktické pou(ití v podnicích nará(í na r&zné v#domostní, informa%ní a adminis-
trativní bariery. 
P!esto (e nejsou n#které formální metody kvantifikace a zohled*ování rizika z r&zn"ch
d&vod& pro n#které spole%nosti uskute%nitelné, je nezbytné, aby pou(ívaly alespo* p!i-
bli(n" odhad rizika, po%ítaly s ním a tak zkvalitnily své investi%ní rozhodování. V zása-
d# je lep$í pou(ít aspo* subjektivní odhad rizika ne( s rizikem nepo%ítat v&bec.
Podnikání p!iná$í  krom#  vidiny úsp#chu, zisku, spole%enského postavení i nebezpe%í
podnikatelského neúsp#chu, ztráty a úpadku.
Pom#rn# vysoká neúsp#$nost podnikání existuje zejména ve dvou oblastech:
! p!i zavád#ní nov"ch druh& v"robk& na trh. R&zné anal"zy udávají, (e se v r&z-
n"ch oborech podnikání neúsp#$nost nov"ch v"robk& a slu(eb pohybuje v roz-
mezí 30-80 %.
! p!i podnikovém v"zkumu a v"voji, zejména p!i základním a aplikovaném v"-
zkumu, pokud se v podnicích uskute%*uje. Také zde r&zné anal"zy prokazují, (e
a( asi polovina náklad& na v"zkum a v"voj se vynalo(í na v"robky, které se na
trhu nakonec neobjeví, v"zkum je neúsp#$n". 
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Vedle rizika neúsp#chu vede podnikání i k mimo!ádn# úsp#$n"m v"sledk&m – zejména
v souvislosti s n#kter"mi nov"mi technologiemi i nov"mi v"robky.
Podnikatelské  riziko  m&(e  b"t  definováno  jako  nebezpe%í,  (e  dosa(ené  v"sledky
podnikání se budou odchylovat od v"sledk& p!edpokládan"ch.
Tyto odchylky mohou b"t:
! p!íznivé ((ádoucí)  v podob#  vy$$ích v"sledk&  objemu produkce, rentabilit#  a
podobn#,  nebo  nep!íznivé  (ne(ádoucí)  v  podob#  poklesu  v"roby,  ztrát#  a
podobn#
! odchylky mohou b"t také r&zn# intenzivní (n#kolik %, desítky %)
N#kdy se podnikatelské riziko definuje jen jako mo(nost vzniku ztrát v hospodá!ské
%innosti. To není úplné, nebo+ o riziku m&(eme mluvit také v souvislosti s dosa(ením
ni($ích efekt&  (zisku) ne(  je obvyklé,  nebo ne(  bylo dosa(eno v minulosti.  Nebo o
riziku m&(eme mluvit v konjunkci s v"razn# pozitivn#j$ími v"sledky, ne( se p!edpoklá-
dalo. Je tedy tedy t!eba hodnotit podnikatelské riziko ze dvou stránek:
! pozitivní – nad#je vy$$ího úsp#chu, vy$$ího zisku
! negativní – hrozba hor$ích hospodá!sk"ch v"sledk&
N#kte!í ekonomové pro pozitivní stránku rizika pou(ívají termín $ance.
V anglické terminologii existují dva termíny risk (riziko) a uncertanity (nejistota), vztah
mezi nim je obvykle charakterizován takto:
! nejistota ($ir$í pojem) je neur%itost, náhodnost podmínek %i v"sledk& n#jak"ch
jev&, nebo proces&
! riziko (u($í pojem) je takov" druh nejistoty, kdy je mo(né za pou(ití obvykl"ch
statick"ch metod vy%íslit pravd#podobnosti vzniku odchyln"ch alternativ.5.
!
3.3.2 M$(ení rizika v oblasti investi!ního rozhodování
V"chodiskem pro  kvantifikaci  rizika  je  stanovení  pravd#podobnosti  pen#(ních  tok&
projektu. Pravd#podobnost, (e jednotliv" p!íjem %i v"daj z investování nastane, lze defi-
novat jako v procentech vyjád!enou mo(nost jeho vzniku.
Tato pravd#podobnost m&(e b"t vyjád!ena takto:
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! Objektivn$ – na základ# minul"ch údaj& o pen#(ních tocích (zejména u opa-
kovan"ch projekt&). 
! Subjektivn$  – na základ# odborného odhadu s ohledem na r&zné odchylné p&-
sobení r&zn"ch faktor&. Subjektivní odhad pravd#podobnosti je pen#(ních tok& z
projektu je nutné zejména u nov"ch projekt&.
Pokud  dovedeme  vymezit  jednotlivé  varianty  pen#(ních  tok&,  stupe*  jejich  pravd#-
podobnosti, m&(eme na jejím základ# ur%it  takzvanou pr&m#rnou hodnotu pen#(ních
tok&. Je to vá(en" aritmetick" pr&m#r v$ech variant tok& kde je vahou stupe* pravd#-
podobnosti.
Modelov# lze vyjád!it takto:
P p"+
j"1
N
P j& p j
kde: Pp = pr&m#rná o%ekávaná hodnota pen#(ních p!íjm& z projektu
Pj = jednotlivé pen#(ní p!íjmy u r&zn"ch variant
pj = pravd#podobnost, (e jednotliv" pen#(ní p!íjem nastne
N = po%et variant o%ekávan"ch pen#(ních p!íjm&
j = jednotlivé varianty o%ekávan"ch p!íjm&
Pro plné vyjád!ení stupn# rizika investi%ních projekt& je nezbytné porovnávat odchylky
jednotliv"ch pen#(ních p!íjm& od pr&m#rné o%ekávané hodnoty. Projekt kter" vykazuje
vy$$í odchylky se pova(uje za riskantn#j$í.
Ka(dá odchylka má jinou pravd#podobnost, je proto pot!eba vyjád!it stupe* odchylek.
K tomu je mo(né vyu(ít statistické metody sm#rodatné odchylky. P!edstavuje druhou
odmocninu z rozptylu. Rozptyl pak je suma druh"ch mocnin jednotliv"ch pen#(ních
p!íjm&. 
Matematicky je mo(né ji vyjád!it takto:
, 2"+
j"1
N
#P j$P p%
2& p j
kde: ,2 = rozptyl o%ekávan"ch pen#(ních p!íjm& z investi%ních variant
Pp = pr&m#rná o%ekávaná hodnota pen#(ních p!íjm& z projektu
Pj = jednotlivé pen#(ní p!íjmy u r&zn"ch variant
pj = pravd#podobnost, (e jednotliv" pen#(ní p!íjem nastane
N = po%et variant o%ekávan"ch pen#(ních p!íjm&
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j = jednotlivé varianty o%ekávan"ch p!íjm&
Sm#rodatnou odchylku je pak mo(né matematicky vyjád!it takto:
,"!!
j"1
N
#P j$P p%
2& p j
co( lze vyjád!it i takto:
,"!,2
kde: , = sm#rodatná odchylka o%ekávan"ch pen#(ních p!íjm& z investi%ního projektu
'ím  v#t$í  je  sm#rodatná  odchylka  pen#(ních  p!íjm&  z  projektu,  tím  rizikov#j$í  je
projekt.
Pomocí sm#rodatné odchylky m&(e b"t srovnáváno riziko jen u projekt&, které mají p!i-
bli(n# stejné o%ekávané hodnoty pen#(ních p!íjm&.
Pro  porovnávání  rizikovosti  u  projekt&  se  zna%n#  odli$n"mi pr&m#rn"mi hodnotami
o%ekávan"ch p!íjm& slou(í varia%ní koeficient.
P!edstavuje pom#r mezi  sm#rodatnou odchylkou a pr&m#rnou o%ekávanou hodnotou
pen#(ních p!íjm& z projektu. 
Matematick" zápis je následovn":
V"
,
P p
kde: V = varia%ní koeficient
ostatní symboly jsou stejné jako v p!edchozích vzorcích
'ím je tento koeficient vy$$í, tím vy$$í je i riziko investi%ního projektu.5.
3.3.3 Obvyklé techniky promítání rizika do finan!ních kriterií efek-
tivnosti investice
K promítání rizika do kriterií efektivnosti investice zji$t#ného a+ u(  objektivní, nebo
subjektivní metodou mohou b"t pou(ity r&zné techniky a to bu- p!ímé promítání rizika,
nebo nep!ímé.
P!ímé promítání rizika do investi%ního projektu spo%ívá v tom , (e se vysloven# vyjád!í
riziko ka(dého projektu (pomocí rozptylu,  sm#rodatné odchylky %i  varia%ního koefi-
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cientu) a vzájemn"m porovnáváním stupn# rizika a jeho efektivnosti se uskute%ní in-
vesti%ní rozhodnutí.
Reprezentantem tohoto postupu je rozhodování podle kriteria „%istá sou%asná hodnota –
rozptyl“.
Podle tohoto kriteria je projektu A dána p!ednost p!ed projektem B pokud platí jedna z
t#chto nerovností:
# A-# B a zárove* , A
2.,B
2
nebo:
# A/# B a zárove* ! A
2
"!B
2
kde: 'A , 'B = %istá sou%asná hodnota projektu A, projektu B zohled*ující pravd#
podobnost  r&zn"ch  variant  pen#(ních  tok&  a  bezrizikovou  po(adovanou  v"-
nosnosti
,A2 , ,B2 = rozptyl %isté sou%asné hodnoty projektu A, projektu B
Pokud jsou pen#(ní p!íjmy po dobu investice nezávislé (to znamená (e v jednotliv"ch
letech nevykazují systematickou závislost) pak se rozptyl %isté sou%asné hodnoty rovná
sum# diskontovan"ch ro%ních rozptyl& pen#(ních p!íjm&:
,#SH
2
"+
n"1
N , n
2
#1*i %2n
kde: ,'SH2 = celkov" rozptyl %isté sou%asné hodnoty
,n2 = rozptyl pen#(ních p!íjm& v roce n
i = po(adovaná míra v"nosu (bezriziková)
N = doba (ivotnosti projektu
n = jednotlivá léta (ivotnosti projektu
Jestli(e p!edpokládáme, (e pen#(ní p!íjmy jsou b#hem doby (ivotnosti investice jsou na
sob# dokonale závislé, pak celkov" rozptyl nab"vá pozm#n#né podoby:
,#SH
2
"+
n"1
N
'
,n
2
#1*i %n
)
2
Toto kriterium má ve svém pou(ití n#která omezení a to tyto situace:
! pokud jsou pen#(ní p!íjmy porovnávan"ch projekt& v"razn# odli$né
! pokud porovnávané projekty nemají protich&dné hodnoty rizika a %isté sou%asné
hodnoty, ale tyto hodnoty jsou souhlasné
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První z problém& se !e$í tak, (e se místo hodnot rozptylu (sm#rodatné odchylky) pro vy-
jád!ení rizika pou(ije varia%ní koeficient,  kter"  v této situaci vyjad!uje stupe*  rizika
projektu lépe. Mluví se pak o kriteriu „%istá sou%asná hodnota – varia%ní koeficient“.
Druh"  z problém&  je mnohem obtí(n#j$í !e$it a teorie pro jeho vy!e$ení zatím nemá
jednozna%n#  doporu%ení.  N#kte!í  z  autor&  navrhují  pou(ití  kumulativního  rozd#lení
pravd#podobnosti (místo normálního, o které se opírá sm#rodatná odchylka).13V praxi
se v t#chto p!ípadech %ast#ji pou(ívá jednodu$$ích, nep!ím"ch metod promítání rizika.
Nep!ímé promítání rizika je jednodu$$í a vyskytuje se v n#kolika modifikacích:
! úprava po(adované v"nosnosti s ohledem na riziko
! stanovení rizikov"ch t!íd dle charakteru projektu s r&znou mírou v"nosnosti
! metoda koeficientu jistoty
Úprava diskontní sazby spo%ívá v tom, (e se upraví diskontní sazba o riziko (eventuáln#
se upraví nejisté pen#(ní toky) a po této úprav# se vy%íslí %istá sou%asná hodnota. Pro
projekty s vy$$ím stupn#m rizika nastavíme vy$$í míru v"nosnosti, tím se sní(í hodnota
pen#(ních tok& z investice i celá %istá sou%asná hodnota u riskantn#j$í varianty.
Matematicky se vzorec pro v"po%et %isté sou%asné hodnoty v podstat# nezm#ní, vyjád!it
lze takto (kapitálové v"daje se uskute%ní naráz):
# r"+
n"1
N
0Pn
1
#1*ir%
n
$ 0K
kde: 'r = %istá sou%asná hodnota zohled*ující riziko
0Pn  = pr&m#rn" pen#(ní p!íjem v jednotliv"ch letech (ivotnosti, zohled*ující 
pravd#podobnost r&zn"ch variant pen#(ních tok&
ir = po(adovaná v"nosnost zohled*ující riziko
!K  =  pr&m#rn"  kapitálov"  v"daj,  zohled*ující  pravd#podobnost  r&zn"ch  
variant v"daj&
n = jednotlivá léta (ivotnosti
N = doba (ivotnosti
P!i stanovování rizikov"ch t!íd se upravuje diskontní sazba také, ale po%ítá s rozd#lením
do r&zn"ch rizikov"ch t!íd s ohledem na druh investice. Nap!íklad takto:
13 LEVY,  H.  a  SARNAT,  M.  Kapitálové  investice  a  finan%ní  rozhodování.  Praha:  Grada.  1999. 
ISBN 80-7169-504-1
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Tabulka 4: Kategorie investic
Kategorie investic Slovní odhad rizika Zvolená diskontní sazba
Obnova star"ch stroj& .ádné Bezriziková sazba nap!íklad
8 %
Zavedení nov"ch stroj& Mírné 9 %
Roz$í!ení v"roby Normální 10 %
Nové v"robky na stávajícím trhu Vy$$í 12 %
Nové v"robky na novém trhu Vysoké 16 %
Nové v"robky na novém
zahrani%ním trhu
Velmi vysoké 20 %
V"zkum Nejvy$$í 25 %
P!i pou(ití metody koeficientu jistoty se upravuje pen#(ní tok a po(adovaná v"nosnost
z&stává nezm#n#na.
Koeficient  jistoty  p!edstavuje  míru  jistoty,  (e  o%ekávan"  pen#(ní  tok  nastane,  pro
jednotlivé pen#(ní toky se ur%uje po dobu investování a (ivotnosti.
j"
jist& pen$%ní tok v !ase n
rizikov& pen$%ní tok v !ase n
Tento koeficient ur%ují  finan%ní analytici.  Za pomocí koeficientu jistoty se p!epo%ítá
o%ekávan" riskantní pen#(ní tok na jist" a ten se potom diskontuje pomocí bezrizikové
míry v"nosnosti po(adované podnikem. 
Hodnota  tohoto  koeficientu  se  pohybuje  mezi  hodnotou  nula  a  jedna.  'ím  více  se
hodnota koeficientu blí(í jedné, tím jsou jist#j$í pen#(ní toky z projektu.
Základní podmínkou pro aplikaci této metody v praxi je reáln" odhad koeficientu jisto-
ty. I v tomto p!ípad# napomáhá rozd#lení investic do r&zn"ch kategorií.
Matematicky se pak %istá sou%asná hodnota respektující koeficient jistoty vyjád!í takto:
# j"+
n"1
N
Pn J pn
1
#1*ib%
n
$KJ k
kde: 'j = %istá sou%asná hodnota respektující koeficient jistoty
Jpn = koeficient jistoty pen#(ních p!íjm& v jednotliv"ch letech
Jpn = koeficient jistoty kapitálového v"daje
ib = bezriziková v"nosnost po(adovaná podnikem
ostatní symboly jsou stejné jako u klasické %isté sou%asné hodnoty.5.
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3.3.4 Po!íta!ová simulace jako nástroj k anal%ze rizika
Vedle  p!ím"ch  a  nep!ím"ch  metod  promítání  rizika  do  konkrétních  propo%t&  efek-
tivnosti projektu se v investi%ním rozhodování pou(ívá je$t# anal"za pomocí po%íta%ové
simulace. 
Obvykle se k simulaci pomocí po%íta%e u(ívá metody Monte Carlo. Teoreticky m&(e
po%íta%ová  simulace  brát  v  úvahu  v$echny  mo(né  kombinace  faktor&  ovliv*ujících
pen#(ní p!íjem, nebo %istou sou%asnou hodnotu projektu. Tím m&(e daleko komplexn#ji
analyzovat p&sobení  sledovan"ch faktor&  na projekt.  V úvahu m&(e brát i vzájemné
souvislosti faktor&. Tím napomáhá k prohloubení anal"zy rizika projektu.5.
3.3.4.1 Metoda Monte Carlo
Metoda Monte Carlo je stochastickou statistickou metodou pro simulaci jev&, které jsou
ovlivn#ny náhodou. Touto metodou se hledají st!ední hodnoty veli%iny, která je závislá
na náhodném d#ji.  Spo%ívá ve vytvo!ení po%íta%ového modelu d#je  a po prob#hnutí
dostate%ného po%tu simulací se data zpracují.
Dalo by se ale !íci, (e metoda Monte Carlo není natolik jednoduchá, aby se dala zo-
becnit  a popsat  matematickou funkcí  pro v$echna u(ití  univerzáln#.  Pro zvolené ná-
hodné d#je je nutné upravit jednotlivé kroky na míru.
Jméno Simulace Monte Carlo vychází z faktu, (e v t!icát"ch a %ty!icát"ch letech dvacá-
tého století bylo provedeno velké mno(ství po%íta%ov"ch simulací, aby se ur%ila pravd#-
podobnost, (e !et#zová reakce pot!ebná pro atomovou bombu bude úsp#$n# fungovat.
Fyzikové,  kte!í  na  modelování  t#chto  simulací  pracovali,  byli  velk"mi  fanou$ky
hazardních her, proto dali této simulaci kódové ozna%ení Monte Carlo.7.
40
3.4 Softwarová podpora investi!ního rozhodování
3.4.1 Microsoft Excel a jeho pou'ití
Microsoft  Excel aplikace,  která umo(*uje vytvá!ení  tabulkov"ch procesor&,  kter"  se
dnes nej%ast#ji prodává jako sou%ást balíku Microsoft Office. 
Tabulkov" procesor je aplikace, soubor, nebo skupina soubor&, které jsou zkonstruová-
ny tak,  aby je  kdokoli  jin"  ne(  tv&rce  tohoto  procesoru  mohl  vyu(ít  pro  práci  bez
nutnosti rozsáhlého tréningu. Mnoho soubor&, vytvo!en"ch pomocí Microsoft Excel,  se
kter"mi se b#(n#  setkáváte, tuto definici ur%it# nespl*uje, ale dá se !íci (e podstatná
v#t$ina tabulkov"ch procesor&, nebyla tvo!ena s ohledem na to, (e by mohly b"t vyu(ity
ostatními u(ivateli.
Tabulkov" procesor umo(*uje vyu(ít v"po%etní síly po%íta%e k vytvo!ení numerick"ch
aplikací, které jsou z v#t$í %ásti interaktivní. 
Rozpo%et spole%nosti je toho perfektním p!íkladem. Poté co se sestaví model (to zna-
mená, (e se sestaví funkce v jednotliv"ch bu*kách, ur%en"ch k v"po%t&m), je práce s
rozpo%tem jednodu$e otázka vlo(ení %ástek do správn"ch bun#k a sledování v"sledk&. 
V Excelu je mo(né vyu(ívat r&zn"ch matematick"ch zákon&, pomocí kter"ch se dají
formulovat r&zn# slo(ité matematické funkce. Jeho v"vojá!i v$ak %asto pou(ívané funk-
ce pro zjednodu$ení práce implementovaly p!ímo do knihoven Excelu, a tak je p!i for-
mulaci  funkce vhodné nejd!íve zjistit  jestli  Excel  po(adovanou metodu,  kterou chce
u(ivatel vyu(ívat, nezná a tak u$et!it %as a námahu p!i vytvá!ení modelu.
Excel nabízí, krom# zmín#n"ch funkcí, i mo(nost vy(ití programovacího jazyku Visual
Basic for Applications.6.
3.4.2 Visual Basic for Applications
První aplikací na trhu, která nabízela Visual Basic for Application (VBA) byl Excel 5.
Na  VBA se  dá  nahlí(et  jako  na  skriptovací  jazyk  spole%n"  v#t$in#  aplikací  od
spole%nosti Microsoft. Je p!idán do v#t$iny aplikací prodávan"ch v balí%ku Office 2007
a je mo(né se s ním setkat i u aplikací od jin"ch dodavatel&. 
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V$echna práce s VBA se d#lá ve Visual Basic Editor (VBE). VBE je odd#lená aplikace,
která funguje spolu s  Excelem. Tím je my$leno,  (e se Excel  stará o spu$t#ní  VBE,
pokud je pot!eba. P!esto(e je VBE odd#lená aplikace, nem&(e b"t bez Excelu spu$t#na.
VBA moduly jsou pak ulo(eny v pracovních se$itech, ale bez aktivování VBE nejsou
viditelné.
Jak ji( bylo zmín#no VBA m&(e v"vojá! psát ru%n# ve VBE, které nabízí n#kolik stan-
dardních pom&cek pro v"vojá!e, jako jsou nap!íklad nabídky funkcí objektu, kter" zrov-
na v"vojá! napsal. Je ale také mo(né vyu(ít Macro recoder. 
Macro recorder v Excelu doká(e zachytit akce, které u(ivatel v Excelu d#lá my$í, nebo
pomocí klávesnice, %i jiného vstupního za!ízení a po té je p!elo(it do VBA. V"vojá!,
nebo samotn" u(ivatel si tak m&(e vytvo!it jednoduch"m zp&sobem script, kter"m pak
automatizuje opakující se operace.6.
42
4. Softwarová  podpora  investi!ního  rozhodování  p(islíbená
spole!nosti Moravia-IT a.s.
Nástroj vytvo!en" v této práci je p!islíben spole%nosti s obchodní firmou Moravia-IT
a.s.
V sou%asné dob# spole%nost uva(uje o nahrazení technologie po%íta%ového vybavení a
pou(ití virtualiza%ních technologií v n#kter"ch projektech. Nástroj je proto vytvo!en a
odlad#n s pou(itím dat, která se do jisté míry blí(í realit#, p!i rozhodování budou v$ak
nahrazena p!esn#j$ími daty. 
Nástroj je tvo!en tak, aby ho bylo mo(né vyu(ít i v budoucnu, na investi%ním projektu s
jin"mi parametry.
4.1 Vybrané metody hodnocení investi!ních projekt&
Nástroj,  kter"m se zab"vá tato práce vyu(ívá moderní metody k vyhodnocování in-
vesti%ních projekt&, tradi%ní metody jsou pova(ované za natolik známé a nep!esné (e by
jejích implementace pravd#podobn# nep!inesla zna%n" p!ínos.
Jmenovit# jsou to %istá sou%asná hodnota a vnit!ní v"nosové procento pro univerzálnost
jejich pou(ití a pr&m#rné ro%ní náklady. Pr&m#rné ro%ní náklady byly vybrány také z
toho d&vodu, (e spole%nost které je tato práce p!islíbena v se v sou%asné dob# plánuje
v"m#nu stávající technologie, za novou efektivn#j$í, ale sou%asn# po%ítá s tím, (e nová
technologie nebude mít zna%n" vliv na v"sledn" objem produkce.
Pro  zohledn#ní  rizika  nástroj  vyu(ívá  nep!ímého  promítání  rizika  do  investi%ního
projektu, a to úpravou po(adované míry v"nosnosti investice projektu. Toto !e$ení bylo
zvoleno proto, (e je velmi jednoduché na vysv#tlení a implementaci a tím umo(*uje
tak!ka okam(it# riziko ve finan%ním plánování zohled*ovat.
Jako  komplexn#j$í  metoda  zohled*ování  rizika  je  pou(ita  simulace  pomocí  Metody
Monte Carlo.
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4.2 Nástroj pro vyhodnocování investi!ních projekt&
Pro vytvo!ení tabulkového procesoru vyu(ívajícího zmín#n"ch metod byl pou(it Excel
2007 a implementace simulace Metodou Monte Carlo bylo pou(ito VBA pro automa-
tizaci vybran"ch úkon&.
Nástroj je p!islíben spole%nosti Moravia-IT, která p&sobí na globálním trhu a mezi její-
mi zam#stnanci je velké procento cizinc&.  Jazykem, kter" v této spole%nosti ovládají
v$ichni  zam#stnanci  na ka(dé z jejich pobo%ek je Jazyk Anglick"  zárove*  je  prefe-
rovan", proto jsem se rozhodl nástroj spole%nosti p!izp&sobit a p!i jeho vytvá!ení proto
byla pou(ita jen Angli%tina.
Cel" nástroj je sestaven v jednom Excelovém se$itu a je rozd#len do p#ti %ástí, které
jsou ka(dá na svém listu. Jde o tyto listy:
! Input (vstup)
! Annual Costs (zde je list s v"po%tu pro pr&m#rné diskontované ro%ní náklady)
! NPV & IRR (zde se po%ítá %istá sou%asná hodnota a vnit!ní v"nosové procento s
vyu(itím hodnot pou(it"ch na listu Input)
! Manual NPV Input (pro manuální vkládání bez pou(ití listu Input)
! Monte Carlo
! MC Calculations (pro se!azení  hodnot a p!ipravení  v"sledk&  simulace k pre-
zentaci v grafu)
! Charts (Grafy)
4.3 Vstupní parametry na listu Input
Na tomto listu je vytvo!ena oblast pro zadávání údaj& o finan%ních tocích projektu. List
je rozd#len do dvou hlavních %ástí a je koncipován tak, aby bylo mo(né porovnávat z
hlediska finan%ních tok& dva projekty a plánovat a( na dobu deseti let. 
V první %ásti je mo(né zadávat ceny a konstanty, které se nem#ní s r&znou variantou !e-
$ení. 
V dal$í %ásti se pak analogicky po%ítá se vstupy, které se li$í podle projektu, kter" se
uva(uje.
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V tomto p!ípad# jde o plánování v"hodnosti vyu(ití stávajícího !e$ení bez virtualizace a
druhá  varianta  po%ítá  s  nasazením  virtualizace  p!i  práci  na  jednom  z  odd#lení
spole%nosti. 
Data, která jsou do nástroje vlo(ena jsou zna%n# zkreslena a %áste%n# jsou pou(ita data z
p!edchozích let, proto nevypovídají o plánech spole%nosti více ne( je mo(né zjistit, jsou
v nástroji vlo(ena p!edev$ím za ú%elem odlad#ní a pro plánování budou pravd#podobn#
pot!eba i mírné úpravy vzorc&, ale na funk%nost ostatních list& by mírné zm#ny nem#ly
mít vliv, nebo+ k samotn"m v"po%t&m na ostatních listech je u(ito jen hodnot z bun#k,
které p!edstavují celkové v"nosy a náklady v jednotliv"ch letech plánování investice,
pro ob# varianty projektu. 
Jednotlivé %ásti jsou pro p!ehlednost seskupeny a je mo(né je pomocí ikonky + v levé
%ásti u(ivatelského rozhraní otev!ít a detaily v jednotliv"ch skupinách zadávat. Pokud
u(ivatel pou(ije jedno z %íslovan"ch tla%ítek v levém horním rohu, zobrazí se v$echny
skupiny z úrovní, kterou si vybral. 
Jak je vid#t z vlo(eného obrázku, ceny jsou po%ítány v tisících korun %esk"ch, proto je
nutné zadávat  ceny v %esk"ch korunách, nebo p!esn#ji  by se dalo !íci,  pou(ívat pro
v$echny náklady a v"nosy jen jedné m#ny. 
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Obrázek 3: Vstupní rozhraní na listu Input
Grafické roz%len#ní pomocí vlastností písma je u polí pro vstup provedeno takto:
! Normálním stylem jsou ozna%eny jednotlivé polo(ky
! Kurzívou jsou ozna%eny nadpisy spojující polo(ky pod nimi
! Tu%n"m písmem jsou v"sledné %ástky
! Sv#tle modrou barvou jsou zv"razn#ny názvy rok& a variant investic
! O trochu sv#tlej$í barvou jsou zv"razn#ny bu*ky, do kter"ch by u(ivatel nem#l
zadávat hodnoty, proto(e obsahují vzorce a pomocné v"po%ty, tyto bu*ky jsou
zamknuty a chrán#ny proti zm#n#
Podrobn#ji jsou v"po%ty náklad& a v"nos& popsány v komentá!ích polí, která vy(adují
podrobn#j$í instrukce, ne( je z názvu pole z!ejmé.
4.4 Listy s v%po!ty
4.4.1 List Annual Costs
List ozna%en" názvem Annual Costs je ur%en pro v"po%et pr&m#rn"ch ro%ních náklad&.
Pomocí pr&m#rn"ch ro%ních náklad& se dají porovnávat investi%ní projekty, které mají
za úkol nap!íklad nahradit v"robní za!ízení za technologicky pokro%ilej$í, p!i %em( se
uva(uje o zachování dosavadního objemu produkce, nebo za p!edpokladu (e nahrazení
technologie neovlivní v"nosy z prodan"ch slu(eb. Proto metoda pr&m#rn"ch ro%ních
diskontovan"ch náklad& nepo%ítá s v"nosy.
U metody pr&m#rn"ch ro%ních náklad& se za efekt pova(uje u$et!ení náklad&, proto je
ni($í hodnota uva(ované varianty pova(ována za úsp#$n#j$í.
Následující obrázek ukazuje co m&(e u(ivatel vid#t na listu Annual Costs.
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Obrázek 4: Porovnání pr"m$rn&ch ro!ních náklad"
V polích ozna%en"ch „Depreciation“ (odpisy),  „Cost of investment“  (náklady na in-
vestici) a „Other general costs“ (ostatní provozní náklady) jsou data p!evzata z listu in-
put, dopo%ítána jsou pak pole ozna%ená jako „Annual cost“ (ro%ní náklady), které p!ed-
stavuje ro%ní náklady v jednotliv"ch letech. V poli „Average annual costs“ je vypo%ítán
pr&m#r ro%ních náklad& a v poli „Total annual costs“ je analogicky spo%tena suma v$ech
náklad&. Proto u(ivatel nemusí v tomto listu nic upravovat. 
Pole prezentující pr&m#rné ro%ní náklady, celkové ro%ní náklady a jednotlivé ro%ní ná-
klady má formátování nastaveno podle porovnaní zda je hodnota pole v#t$í,  shodna,
nebo men$í ne( hodnota v poli p!edstavujícím hodnotu %isté sou%asné hodnoty u po-
rovnávané varianty. A to tak, (e pokud je hodnota ni($í, ne( u porovnávané varianty,
zobrazí se zelená ikonka, pokud je hodnota vy$$í, zobrazí se %ervená ikonka a p!i shod#
se zobrazí oran(ová ikonka. Tím se graficky zp!ehled*uje porovnání obou variant.
4.4.2 List NPV & IRR
Na tomto listu jsou p!ipraveny v"po%ty %isté sou%asné hodnoty projektu a vnit!ního v"-
nosového procenta pro oba uva(ované investi%ní projekty. V"po%ty jsou rozd#leny pod-
le projektu, ke kterému pat!í co( umo(*uje u nastavení parametr& jednotliv"ch projekt&
zvlá$+. Pen#(ní toky a náklady jsou p!evzaty z listu Input.
První z polo(ek, které je mo(né na tomto listu nastavovat je „Risk free interest rate“, jde
o bezrizikovou v"nosovou míru, která by m#la b"t pro oba projekty spole%ná, proto se
neopakuje její nastavení na ka(dém z projekt&.
Na následujícím obrázku jsou znázorn#na jsou v"po%ty pro první z projekt&, v"po%ty
pro druh" z nich jsou v nástroji umíst#ny t#sn# pod v"po%ty prvního projektu, vstupy se
v$ak moc neli$í. 
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Obrázek 5: V&po!ty na listu NPV & IRR u prvního z projekt"
U ka(dého z projekt& je mo(né nastavit rizikovou p!irá(ku v poli ozna%eném jako „Risk
premium“. Tato p!irá(ka se r&zní od rizikovosti zvoleného projektu, proto se nastavuje
pro ka(d" zvlá$+.
Samotná %istá sou%asná hodnota projektu je spo%ítána pomocí funkce, která se v Excelu
naz"vá NPV. Parametry této funkce se zadávají tak, (e jako první se zvolí v"nosová
míra a jako dal$í se zvolí jednotlivá období, za která je %istá sou%asná hodnota po%ítána.
V tomto p!ípad# je tedy jako v"nosová míra zvolen sou%et bezrizikové míry a rizikové
p!irá(ky. 'istá sou%asná hodnota je pak vypo%tena pomocí této funkce zvlá$+ pro In-
vestici (Net Present Value of Investment) a zvlá$+ pro hodnotu Cash Flow. Celková %istá
sou%asná hodnota projektu (Net Present Value of the project) je nakonec vypo%tena jako
sou%et hodnoty záporné investice (kapitálov"ch v"daj&) a hodnoty Cash Flow. Pole pre-
zentující %istou sou%asnou hodnotu má formátování nastaveno podle porovnání zda je
hodnota pole v#t$í, shodna, nebo men$í ne( hodnota v poli p!edstavujícím hodnotu %isté
sou%asné hodnoty u porovnávané varianty. A to tak (e pokud je hodnota v#t$í, ne( u po-
rovnávané varianty, zobrazí se zelená ikonka, pokud je hodnota men$í zobrazí se %er-
vená ikonka a p!i shod# se zobrazí oran(ová ikonka. Tím se graficky zp!ehled*uje po-
rovnání obou variant.
V poli ozna%eném „Internal rate of return“ se nachází hodnota vnit!ního v"nosového
procenta. P!esto (e postup v"po%tu vy(aduje n#kolik iterací, Excel má funkci pro tento
v"po%et implementovánu tak, (e se zdá jako by $lo o velmi jednoduch" v"po%et. Funkce
v Excelu je ozna%ena jako IRR a jako vstupy jsou pou(ity hodnoty investice a tok& z
projektu v jednotliv"ch obdobích a jako nepovinn" je mo(né zadat odhad, od kterého
za%ne Excel po%ítat první iteraci. Podmínka pro fungování IRR je v tom (e jedena ze za-
dan"ch hodnot musí b"t  záporná, v opa%ném p!ípad#  k v"po%tu nedojde,  dal$í  pod-
mínkou pro pou(ití funkce IRR pro v"po%et vnit!ního v"nosového procenta je, (e v p!í-
pad#, (e by m#l b"t v"sledek záporn", je nutné zadat odhad, kter" se blí(í v"slednému
vnit!nímu v"nosovému procentu. Hodnoty pou(ité pro v"po%et vnit!ního v"nosového
procenta jsou uvedeny ve sloupci „Yearly sum“ a p!edstavují nediskontovan"  sou%et
Cash Flow a záporné hodnoty plánované investice v jednotliv"ch letech. 
Pro kontrolu je ve sloupci „Yearly IRR“ vypo%ítána hodnota VVP tak jak by vy$la v
jednotliv"ch letech plánování projektu. V polích ozna%en"ch „Yearly discounted Invest-
ment“ a „Yearly disounted Cash Flow“ jsou diskontované náklady a v"nosy bez pou(ití
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funkce Excelu, ale pomocí sestaveného vzorce pro v"po%et. V poli ozna%eném „Yearly
NPV“ je pak pomocí t#chto polí vypo%tena %istá sou%asná hodnota postupn# po letech.
4.4.3 List Manual NPV Input
Je listem, na kterém je p!ipraven v"po%et %isté sou%asné hodnoty s p!edpokladem, (e
u(ivatel vkládá hodnoty investice a pen#(ních tok& sám. Pro zp!esn#ní je na tomto listu
p!ipravena mo(nost vkládání hodnot po m#sících, nebo po letech. 
V"po%et  %isté  sou%asné  hodnoty  je  i  na  tomto  listu  dopln#n  o  mo(nost  nep!ímého
promítání rizika pomocí zadávání hodnoty rizikové p!irá(ky, zvolené pro ka(d" projekt
zvlá$+. 
Pomocí tla%ítka ozna%eného symbolem plus na levé stran# u(ivatelského rozhraní Exce-
lu je mo(né zp!ístupnit m#síce, které jsou seskupeny do rok&, ke kter"m nále(í (pomocí
tla%ítka ozna%eného symbolem mínus se m#síce schovají). Pokud u(ivatel vlo(í %ástky
do polí pro m#síce, projeví se to v roce, do kterého jsou seskupeny jakou sou%et %ástek.
Pokud ov$em u(ivatel zadává %ástky po letech, pak se hodnoty nepromítají do m#síc&
roku a rok, do kterého je %ástka vlo(ena manuáln# ztrácí schopnost s%ítat %ástky z m#sí-
c& nále(ející k uva(ovanému roku.
V"sledné  hodnoty  jsou  pak  opat!eny ikonkami  pro  okam(ité  grafické  porovnání  fi-
nan%ní v"hodnosti projektu jako na listu NPV & IRR.
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Obrázek 6: List s manuálním vkládáním pro v&po!et #SH
4.4.4 List Monte Carlo
Pro komplexn#j$í promítání rizika slou(í po%íta%ová simulace. Na listu Monte Carlo je
implementována simulace mo(n"ch v"sledn"ch hodnot %isté sou%asné hodnoty pomocí
zjednodu$ené metody Monte Carlo. Pomocí metody Monte Carlo je mo(né simulovat
vliv jak"chkoli nejist"ch tok& projektu, av$ak pro zjednodu$ení a urychlení v"po%t&, je
implementována tak, (e po%ítá s pesimistickou, realistickou a optimistickou variantou
hodnoty náklad&, nebo tok& z projektu.
Hodnoty náklad& na investici i tok& z projektu, jsou pro realistickou variantu p!evzaty z
listu Input.
V polích ozna%en"ch „Deviation“ (odchylka) si u(ivatel m&(e nastavit o kolik procent
se li$í optimistická, %i pesimistická varianta od realistické. Hodnoty pro jednotlivé roky
jsou pak p!epo%ítány podle zvolené odchylky. Toto !e$ení je zvoleno jen pro zjednodu-
$ení zadávání hodnot, pokud by cht#l u(ivatel pracovat s vlastními odhady, které by ne-
odpovídali odchylce, bylo by nutné zvolit pro ka(d" z rok&, ve kterém by cht#l nastavit
p!esn#j$í odhad, hodnoty ru%n#. Na v"sledky by to m#lo mít zp!es*ující ú%inek. Proza-
tím je pro ú%ely testování zvolena odchylka ±10 %.
V  polích  ozna%en"ch  „Probability“  (pravd#podobnost)  je  mo(né  si  zvolit  pravd#-
podobnost s jakou m&(e uva(ovaná varianta nastat. Pro zjednodu$ení si m&(e u(ivatel
zvolit jen první dv# hodnoty, t!etí je dopo%ítána. T!etí z hodnot je ur%ena i pro kontrolu.
Hodnota pravd#podobnosti se nachází v(dy mezi %ísly nula a jedna, proto pokud jsou
zvoleny $patn# první dv# hodnoty, vychází t!etí hodnota jako záporné %íslo a simulace s
t#mito hodnotami nepo%ítá. Odhad pravd#podobnosti je pro ú%ely testování zvolen tak,
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Obrázek 7: Jedna iterace v&po!tu #SH
(e s pravd#podobností 0.8 by m#l vyjít realistick" odhad, s pravd#podobností 0.15 pesi-
mistick" odhad a se zb"vajících pravd#podobností 0.05 odhad optimistick".
Jádrem v"po%tu ka(dé z iterací  je  v"po%et  hodnot  pro ka(d"  z rok&  na základ#  ná-
hodn"ch %ísel, generovan"ch pomocí funkce RAND(). 
Pro ka(d" z rok&, náklad& a tok& je pou(ito jiné náhodné %íslo, které se porovná s prav-
d#podobností zvolenou pro pesimistickou, optimistickou %i realistickou variantu a podle
tohoto porovnání se vybere hodnota náklad& a pen#(ních tok&, se kterou se po%ítá ve
v"sledném v"po%tu %isté sou%asné hodnoty. Ka(dá z uva(ovan"ch variant projektu má
svou vlastní sadu náhodn"ch %ísel, která se m#ní v ka(dé z iterací simulace.
Ne( u(ivatel simulaci spustí má mo(nost nastavit si po(adovanou míru v"nosnosti a po-
%et iterací simulujících mo(né v"sledky sou%asné hodnoty. Tyto v"sledky se p!i ka(dé
iteraci  ulo(í  do sloupc&  O a P,  a to tak (e jsou %isté sou%asné hodnoty pro první  z
projekt& ulo(eny ve sloupci O a %isté sou%asné hodnoty druhého projektu ve sloupci P.
Po stla%ení tla%ítka „Start  the simulation“ se zobrazí dialog (vytvo!en"  u(ivatelsk"m
formulá!em), kter" informuje o tom na kolikáté z iterací po%íta% pracuje. Sou%asn# se na
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Obrázek 9: Spu't$ní simulace.
Obrázek 10: Aktuální provád$ná iterace
Obrázek 8: Náhodná !ísla
listu „MC Calculations“ vypne p!epo%ítávání funkcí a v aplikaci se vypne vykreslování
se$itu a u(ivatelského rozhraní, pro plynul" chod simulace od prvních iterací a( do kon-
ce.
P!i velkém po%tu iterací by neustálé p!epo%ítávání hodnot zna%n# zpomalovalo chod si-
mulace, proto se v"po%et hodnot na listu „MC Calculations“ provede a(  p!ed ukon-
%ením procedury, která se stará o záznam v"sledn"ch kalkulací %isté sou%asné hodnoty.
Toto dovoluje provést díky novému formátu se$itu Excelu p!es milion iterací. U(ivatel
v$ak musí po%ítat s tím, (e %ím více iterací zvolí o to déle bude po%íta% simulaci prová-
d#t.
Pro p!edstavu jsem sestavil tabulku %as& pot!ebného pro p#t r&zn"ch po%t& iterací. Na
po%íta%i vybaveném procesorem Intel Core 2 Duo 2.4 GHz s 1 GB RAM.
Tabulka 5: #as pot(ebn& na simulaci
Po%et iterací
'as pot!ebn" na
simulaci
5 000 0:22
10 000 0:48
50 000 3:55
100 000 7:47
500 000 39:25
Kalkulace z listu „MC Calculations“ jsou prezentovány v grafech na listu „Charts“.
4.5 List Charts s v%stupy v grafech
Jak název napovídá, na listu „Charts“ (grafy) jsou umíst#ny grafy k zobrazení v"sledk&
porovnání investi%ních projekt&  pomocí jednotliv"ch metod. V$echny grafy na tomto
listu jsou pro p!ehlednost barevn# sjednoceny.
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První z graf& pojmenovan" „Net Present Value“ ukazuje v"voj %isté sou%asné hodnoty
po letech vypo%ítané na listu „NPV & IRR“. Na ose Y jsou hodnoty %isté sou%asné
hodnoty v tisících korun %esk"ch, na ose X jsou pak roky investování.
Druh" graf, pojmenovan" „Annual Costs“ jsou znázorn#ny náklady pro ka(d" z rok&
investování. Osa Y na tomto grafu p!edstavuje objem náklad& v tisících korun %esk",
osa X pak p!edstavuje jednotlivé roky plánování.
Dal$í t!i grafy prezentují v"sledky simulace Monte Carlo. Na prvním z nich jsou oba in-
vesti%ní  projekty  sou%asn#,  na  zb"vajících grafech jsou v(dy v"sledky simulace  jen
jednoho projektu.
Grafy ukazují rozd#lení pravd#podobnosti a rozptyl %ist"ch sou%asn"ch hodnot investi-
ce. Na ose Y je po%et v"skyt& %isté sou%asné hodnoty p!i provedené simulaci, osa X pak
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Obrázek 11: Graf !isté sou!asné hodnoty.
Obrázek 12: Graf náklad" investování
p!edstavuje hodnoty rozsah %ist"ch sou%asn"ch hodnot. Osa X jin"mi slovy ukazuje
jaká nejni($í a nejvy$$í sou%asná hodnota byla p!i simulaci vypo%tena. Tato osa je roz-
d#lena na 30 hodnot, v prvním p!ípad# se po%ítá s nejni($í a nejvy$$í hodnotou u obou
projekt&. U zb"vajících graf& jsou pou(ity nejni($í a nejvy$$í hodnoty v(dy pro jedin"
projekt.
Na grafu pojmenovaném „Probability Distribution of NPV for Both Projects“ jsou tedy
oba  projekty  sou%asn#.  Z  grafu  lze  vy%íst  (e  první  projekt  ozna%en"  „With  Virtua-
lization“ dosahuje sice ni($ích %ist"ch sou%asn"ch hodnot, ale s vy$$í pravd#podobnosti.
Na  dvou  zb"vajících  grafech  je  tedy  detailn#ji  znázorn#ny  v"sledky,  v(dy  jedin"
projekt. Pro ukázku je vlo(en jen jeden z nich.
4.6 P(ínos návrhu (e#ení
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Obrázek 13: Graf v&sledk" simulace Monte Carlo pro oba projekty
Obrázek 14: Graf v&sledk" simulace Monte Carlo pro projekt A
Díky Excelu a je mo(né v#t$inu v"po%t& t"kajících se hodnocení finan%ní efektivnosti
investi%ních projekt& provád#t po%íta%em, to urychluje plánování a napomáhá k lep$í
informovanosti p!i rozhodování, kter" z investi%ních projekt& je z finan%ního hlediska
pro podnik p!ínosn#j$í.
Práce s rizikem je dal$í z p!ínos&, které !e$ení nabízí. P!i finan%ním rozhodování je d&-
le(ité s rizikem po%ítat.  P!i  pou(ívání nástroje si jeho u(ivatel p!ipomene, (e n#jaké
riziko existuje, i v p!ípad#, (e se nejedná o experta na hodnocení rizika. Jak bylo v teo-
retick"ch v"chodiscích zmín#no, je lep$í si uv#domovat, (e riziko existuje a po%ítat s
odhadem, ne( nepo%ítat s rizikem v&bec. Díky nep!ímému promítání rizika si sta%í ur%it
vy$$í rizikovou p!irá(ku u projektu, kter" vykazuje v#t$í míru rizika, p!e%íst si v"sledné
%isté sou%asné hodnoty a rozhodnout se. Díky Metod# Monte Carlo, je mo(né zohlednit
více pohled& na riziko.
Celkov#  tedy  !e$ení  p!iná$í  zkvalitn#ní  informovanosti  u(ivatele,  kter"  získá  z
vlo(en"ch dat.
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5. Záv$r 
U(ivatel tohoto nástroje musí mít p!i jeho pou(ívání na pam#ti, (e finan%ní hodnocení
investi%ních projekt& je velmi d&le(ité, ale v#t$inou není jedin"m kriteriem, kter"m se
efektivnost uva(ovaného investi%ního projektu hodnotí. 
N#které projekty mohou b"t p!i plánování z finan%ního hlediska velmi nev"hodné, ale v
budoucnu p!inést u(itek, nap!íklad v podob#  zlep$ení konkurenceschopnosti  podniku
jako celku, nebo p!inést mo(nost podílet se navazujících projektech, které by bez p!ed-
chozího mén# finan%n# efektivního projektu bylo slo(it#j$í implementovat.
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10. P(íloha kód VBA
Kód v Module1:
Sub Button1_click()
    UserForm1.Show
End Sub
Kód ve formulá(i UserForm1:
Private Sub UserForm_Activate()
Dim iterations As Long, i As Long
Dim npvA As Long, npvB As Long
Dim screenUpdateState As Variant
Dim Increment As Single
iterations = Sheets("Monte Carlo").Range("F3").Value
'Set UserForm
Me.Width = 200
Me.Height = 60
Me.Label1.Caption = ""
'Prepare for calculations
screenUpdateState = Application.ScreenUpdating
Sheets("MC Calculations").EnableCalculation = False
Application.ScreenUpdating = False
'Clean results from previous run
Range("O2:P2").Select
    Range(Selection, Selection.End(xlDown)).Select
    Range(Selection, Selection.End(xlDown)).Select
    Selection.Delete Shift:=xlUp
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'Run iterations
For i = 1 To iterations
    Me.Label1.Caption = "Number of iterations done: " & CStr(i)
    Me.Caption = "Simulating " & CStr(iterations) & " iterations."
    Me.Repaint
    Calculate
    npvA = Sheets("Monte Carlo").Range("D24").Value
    npvB = Sheets("Monte Carlo").Range("D42").Value
    Sheets("Monte Carlo").Range("O" & 1 + i).Value = npvA
    Sheets("Monte Carlo").Range("P" & 1 + i).Value = npvB
Next i
'Set for nortmal use and calculate results
Application.ScreenUpdating = screenUpdateState
Sheets("MC Calculations").EnableCalculation = True
Calculate
Sheets("MC Calculations").EnableCalculation = False
Unload Me
End Sub
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